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GİRİŞ 
Küreselleşme süreci,  işletmecilik ve finans alanında bir çok değişiklik 
meydana getirmektedir. Bu değişikliklerden birisi de, işletmelerde finansal 
yönetimin  sadece ülkenin kendi ekonomik değişkenlerine bağlı olmaktan 
çıkması, bunun yanında ülke dışındaki ekonomik değişkenlerden de 
etkilenmesidir. İşletmelere dış ekonomik değişkenlerin etkisi, dışa açılma 
politikalarının izlenmesi ve uluslararası ekonomik   entegrasyon eğilimlerinin  
ivme kazanmasıyla  hızla artabilmektedir. 
 Küreselleşme, ulusların sınırlarının yok olması,  dünyanın bütün bir 
pazar haline gelmesi   ve uluslar arası  firmaların homojen tipte tüketici 
oluşturduğu bir süreçtir. Bu sürecin sonucunda, dünya üzerindeki ürünlerin, 
sermayenin, teknolojilerin, bilginin ve standartların  serbestçe dolaşması  ve 
yaygınlaşması ortaya çıkmıştır. Küreselleşme sonuçta dünyadaki bütün 
pazarlama ve finans, araç-yöntem ve stratejilerini etkilemektedir.  
Devletler halihazırda iç pazar faaliyetlerini sürdürmek için, o devlete 
has yerli parasını iktisadi işlemlerde  kullanmakta ve  muhasebe işlemlerini 
yerli parasıyla yapmaktadır. Bunun yanında küreselleşme sürecine 
katılmalarıyla, pek çok uluslar arası işlem gerçekleştirilmektedir.Bu 
işlemlerden birisi de ihracat işlemleridir. İhracat işlemleri veya diğer uluslar 
arası ticari işlemler yapan  bir devletin parası konvertibil olsa da, yabancı 
devletlerin parasını da kullanmak durumundadır. Bu durum devletin iç piyasa 
şartları ve yabancı para arasında uyumsuzluğa yol açmaktadır. Devlet ve o 
devletin sınırları içindeki işletmeler, işlemlerini gerçekleştirmede ve yerli 
paraya çevirmede bir çok yeni risklerle karşı karşıya kalmaktadır.   
Küreselleşme ve dışa açık ekonomi yapısının oluşma sürecine 
Türkiye’nin katılması, özellikle 24 Ocak1980’de aldığı ekonomik kararlarla 
hızlanmıştır. 24 Ocak kararlarıyla Türk ekonomisi, ithal-ikameci dış ticaret 
politikalarını terk edip, yerine ihracatı teşvik yönlü dış ticaret politikasına 
geçmiştir. Bu politikanın uygulanmasını kolaylaştırmak için de, kambiyo 
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kontrollerinin kaldırılması ve döviz kurlarının serbest belirlemesi yöntemini 
uygulama kararı almıştır.  
Türkiye’de  24 Ocak kararlarının alınmasından sonra ortaya çıkan 
serbestleşme eğilimi ihracatın artmasını ve döviz kontrollerinin kalkmasına 
sebep olmuştur. İhracatın artması ve döviz kontrollerinin kalkması, dövizle 
yapılan işlemlerin artmasına ve döviz kurlarında sürekli dalgalanmaların 
yaşanmasına, işletmelerin finansal yönetimlerinde yeni risklerle 
karşılaşmalarına neden olmaktadır. Özellikle kriz dönemlerinde( 5 Nisan, 21 
Şubat) ani devalüasyonların yapılması kur riski için, yeni finansal tekniklerin 
kullanılmasını gerektirmektedir. İhracat işleminde ürünün maliyetinin yerli 
para ile belirlenip dövizle satılması, ihracattan sonra  tahsilatın dövizle 
yapılması ve dövizin tekrar iç piyasada yerli paraya tedavül edilmesi süreci 
işletmelerin döviz kuru kaynaklı risklerden çok yönlü  etkilenmesine sebep 
olmaktadır.  
Döviz Kuru  Riski(DKR), tamamen kontrol edilemese bile, bir çok 
finansal araçla yönetilebilmektedir. Risk Yönetimi, finansal yönetim bir 
bölümü olarak değişik araçlarla  işletmelere değişik seçenek ve kolaylıklar 
sağlamaktadır. Özellikle, türev piyasaların gelişmesinden sonra, risk yönetimi 
seçenekleri daha da genişlemiştir.  
Bu çerçevede tezin amacı, ihracat yapan değişik ölçekteki işletmelerin 
döviz kuru riskini yönetme araç ve yöntemlerini ortaya koymak,  bu araç ve 
yöntemlerin Türkiye’nin önemli ihraç merkezlerinden biri olan Denizli’deki 
işletmelerde  uygulanmasının yapılıp yapılmadığının anket çalışmasıyla tespit 
edilmesi ve elde edilen sonuçları istatistiki yöntemlerle değerlendirmektir.  
Tezin önemi üç yönden ortaya çıkmaktadır.Birincisi,  Döviz kuru risk 
yönetimi(DKRY)ne yönelik uygulamaların az olması; ikincisi, DKRY 
faaliyetlerinin ihracat yapan firmalardaki uygulamalarının tespit edilmesini 
sağlaması, ve üçüncüsü,  DKRY faaliyetlerinin ihracatın yoğun olduğu 
bölgelerdeki uygulanma biçimlerine göre, uygulamaların tespit edilmesi, 
şeklindedir. Uygulamanın sonucunda elde edilecek bilgilerin diğer bölgelerle 
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ve diğer firmalarla karşılaştırma imkanı sağlayabilecektir.Ayrıca, DKRY’ne 
yönelik çalışmaların az olması(Üçüncü Bölümde, literatürle ilgili bilgiler 
verilmiştir.) ve ihracat yapan işletmelere özgü olarak yapılan çalışmanın tek 
olması, tezin önemini göstermektedir.Türkiye’de kur hareketlerinin 
istikrarsızlığı DKRY faaliyetlerinin yaygınlaşmasıyla yönetilebilir duruma 
getirilmesine katkı yapması yönünden de önemlidir. 
Tezin kapsamı iki ana çerçeveden meydana gelmektedir. Birincisi, 
ihracat yapan işletmeler, ihracatta karşılaşılan riskler, döviz kuru riskleri ve 
yönetim faaliyetleri hakkında verilen, teorik çerçeve ve ikincisi de, DKRY 
ilişkin Denizli’de faaliyet gösteren ve ihracat yapan firmalar  üzerine yapılan 
uygulamadır. 
Tezin uygulama bölümünde kullanılan yöntem, teorik olarak anlatılan 
konuların ihracat yapan işletmelerdeki faaliyet alanında kullanımını belirleme 
hedefine yönelik sorulardan oluşan anket yöntemidir. Anket yöntemi bilgilerin 
ilgili kaynaktan doğrudan sağlanması ve uygulama uygunluğu yönünden tercih 
edilmiştir. Yapılan uygulama, SPSS 10.0 programında analiz ve sınıflandırma 
yapılarak, değerlendirilmiştir. 
Tez üç ana bölümden meydana gelmektedir. Giriş bölümünde, 
Türkiye’de kur riski faaliyetlerinin ve ihracat işlemlerinin gelişimi, tezin 
amacı, önemi, kapsamı, yöntemi ve planı hakkında bilgiler aktarılmaktadır. 
Birinci bölümde, ihracat yapan KOBİ’lerde, Büyük işletmeler ve Çok 
Uluslu İşletmelerin ihracat işlemleri, ihracat işlemleri sırasında ortaya çıkan 
tabii, sosyo-kültürel riskler, döviz kuru riski türleri  ve döviz kuru riskine sebep 
olan faktörler incelenmektedir. 
İkinci bölüm, döviz kuru risk yönetiminin gereği, döviz kuru risk 
yönetimine yönelik teoriler, döviz kuru hareketlerinin tahmini, tahmini 
etkileyen faktörler, döviz kuru risk yönetiminin organizasyonel sorumluluğu, 
döviz kuru risk yönetiminde kullanılan işletme-içi ve işletme-dışı strateji ve 
araçlar, etkin kur riski yönetimi faktörlerini kapsamaktadır 
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Üçüncü bölümde, DKRY’ne ilişkin literatür, Denizli ilinin ihracattaki 
önemi, uygulamanın yöntemi, uygulamanın sonucunda elde edilen bulguların 
değerlendirilmesi ve uygulanan testlerin sonuçları yer almaktadır. 
Sonuç bölümünde ise, döviz kuru riski yönetiminin uygulamasının 
sonuçlarına göre, ihracatçı işletmelerin kur riski yönetim stratejilerinin 
değerlendirilmesi ve ortaya çıkan sorunların çözümüne yönelik öneriler 
bulunmaktadır. 
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BİRİNCİ BÖLÜM 
1. İHRACAT YAPAN İŞLETMELER VE İHRACAT İŞLEMLERİNDE  
ORTAYA  ÇIKAN RİSKLER 
İhracat genel anlamda, “belirli bir devletin sınırları içerisinde üretilen 
mal ve hizmetlerin, diğer devletlere satılması”1 olarak ifade edilmektedir. 
İşletmelerin dışa açılmaları veya  ihracat yapma şekli değişik niteliklerde 
olabilmektedir.Bu değişikliğin şekli, işletmenin ölçeğine, yönetim anlayışına, 
pazarlama stratejisine ve finans kaynaklarına göre  farklılık arz etmektedir. 
İhracat işlemleri genelde aşağıdaki şekillerde gerçekleştirilmektedir:2 
• Dolaylı İhracat; ihracat işleminin malı veya hizmeti üreten 
işletmenin bir aracıya satması veya bir sözleşmeyle pazarlama hakkını diğer 
satıcıya bırakması ile olmaktadır. 
• Doğrudan İhracat(Reactive Mode);daha çok yeni ihracata 
başlayan işletmelerin, genelde kendileri gibi yeni işe başlayan işletmelerin 
doğrudan ve tesadüfi yaptıkları ihracat şeklidir. 
• Doğrudan İhracat(Proactive Mode);ilk olarak hedef pazarların 
belirlenip, hedefe yönelik pazar araştırmalarının yapılması ve fiyat, ödeme 
şartları, malın teslim şekli gibi kararların ihracatçı ve ithalatçı arasında 
verilmesini içeren bir  yöntemdir. 
• Satış Şubeleri ve Temsilcileri;uluslar arası işlemler için yerli 
firma, yabancı bir aracı ile çalışmanın maliyetinin yüksek olduğu durumlarda, 
kendisine bağlı şube açmak veya temsilci bulmak suretiyle, ihracat 
yapmasıdır. 
• Lisanslama; işletme patent hakkını veya isim hakkını devretmek 
suretiyle dış piyasalara açılma imkanı elde edebilecektir. Sınırlı uluslar arası 
işlemlerde bulunmak isteyen firmalar daha çok tercih etmektedir.Lisans veren 
işletme, lisans verdiği piyasada faaliyette bulunmaz. 
                                                 
1 Ekonomi Ansiklopedisi, Milliyet Yayınları,1991,s.109 
2 Taylor W. MELOAN, “İnternational and Global Marketing: An Overview”, 
İnternational &Global Marketing(MELOAN/GRAHAM),2nd Edition, Mc Graw-Hill P., 
U.S.A.,1998,s.4-6 
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• Uluslar arası Ortak Yatırımlar(Joint Venture); uluslar arası 
faaliyette bulunmak isteyen işletme, önce bir ortak bulmak suretiyle yabancı 
bir ülkede yeni bir işletme kurmak suretiyle faaliyetlerini sürdürür. Böylece, 
yerli işletme iç piyasada yönetim ve pazarlama faaliyetlerini sürdürürken, 
uluslar arası işletme, mali operasyonları ve denetim faaliyetlerini yerine 
getirmektedir. 
• İmtiyazlı Lisans Anlaşmaları (Franchising);bir işletme 
düzenlenen sözleşmeyle ürettiği ürünlerin pazarlama haklarını belirli bir süre 
için, yurtdışındaki bir işletmeye devreder. Özellikle lisans hakkını devreden 
işletme(franchisor),  stoklarında fazla bulunan malları satmak için bu yönteme 
başvurur. 
• Anlaşmalı  Üretim; dış pazarlara açılmak isteyen işletme, yerli 
bir işletmeyle anlaşma yaparak üretimini yaptığı malların o ülkede yapılması 
sağlanır. Böylece işletme, yüksek maliyetlere katlanmadan, dış ülkelerde 
faaliyete başlayabilmektedir. 
• Proje Anlaşmaları; büyük çaplı projeler için, (özellikle hidro 
elektrik santraller, nükleer enerji yatırımları v.b…) yabancı ülkelere açılma 
imkanı bulunmaktadır.  
İhracat artışı ve ihracata verilen önem, Türkiye’de   24 Ocak 1980’de  
alınan kararların etkisiyle olmuştur. Bu kararlardan sonra başlayan dışa açılma 
hamlesi ihracatı da artırmıştır.3(Tablo 1.1) Bu dönemde ihracat artışı üç temel 
sebebe  bağlıdır. Bu sebepler: 
• İç talebin sıkı para politikası araçlarıyla kısılması sebebiyle, 
“ihraca elverişli fazla” nın ortaya çıkması, 
• İç piyasanın çekiciliğini kaybetmesi ve dışa dönmenin bir 
zorunluluk haline gelmesi( Verilen teşvikler ve uygulanan dış ticaret politikası 
da hızlandırıcı etki yapmıştır.),  
                                                 
3 Ahmet KILIÇBAY, Türk Ekonomisi, 4.Baskı,Türkiye İş Bankası 
Yayınları,Ankara,1992,s.164 
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• Fiyat artış hızının düşmesi(enflasyon hızının yavaşlaması), 
olarak sayılabilir.4 
1980 sonrasında Türkiye’de ihracatın sürekli artışını hızlandıran 
finansal serbestleşme, ticari serbestleşmeyi destekleyen bir yönde 
kullanılmıştır. İhracatın artırılmasına yönelik döviz kurlarının devalüe edilmesi 
işlemi de dönem de sık kullanılan bir yöntemdir.   Yine dönemde, yerli para 
sürekli dövizle ikame edilerek ülkede, döviz piyasalarının oluşma süreci 
başlamıştır ve bir çok yeni finansal araç ta kullanılmaya başlamıştır. 5 
Tablo 1.1. Türkiye’de İhracatın Gelişimi(1980-2002) 
YILLAR İHRACAT 
(Milyar $) 
İHRACAT 
/GSMH(%) 
YILLAR İHRACAT 
(Milyar $) 
İHRACAT 
/GSMH(%) 
1980 2.910 4,2 1993 15.345 8,4 
1983 5.728 9,2 1994 18.190 13,8 
1984 7.134 11,7 1995 21.636 12,6 
1985 7.958 11,7 1996 23.225 12,6 
1986 7.457 9,8 1997 26.261 13,5 
1987 10.190 11,6 1998 26.973 13,1 
1988 11.662 12,8 1999 26.588 14,2 
1989 11.625 10,7 2000 27.775 13,8 
1990 12.959 8,5 2001 31.340 21,3 
1991 13.594 8,9 2002 35.081  
1992 14.715 9,2    
Kaynak:www.dpt.gov.tr/İstatistikler/Temel Makro Göstergeler(E.T.05/05/2003) 
İhracat için yurtdışına açılacak bir işletme bu yöntemlerden birisini 
kullanabilir. Fakat işletmeler bu yöntemleri fiziki kapasiteleri, büyüklüğü ve 
yönetim yapısına göre farklı stratejilerle yapmaktadır. 
1.1.Değişik Ölçekli İşletmelerde İhracat 
İşletmelerin içinde bulunduğu iktisadi yapı içinde çok değişik şekilde 
sınıflandırılmaları mümkündür. İhracat yapan işletmeler değişik işkollarında, 
değişik fonksiyonlarda ve büyüklüklerde işlem yapmaları nedeniyle, belir bir 
sınıflandırma dahilinde incelemek kolay olmamaktadır. Ayrıca işletmelerin   
                                                 
4KILIÇBAY,s.167 
5 İzzettin ÖNDER ve diğ., Türkiye’de Kamu Maliyesi, Finansal Yapı ve Politikalar, 
1.Baskı, Tarih Vakfı Yurt Yayınları, İstanbul 1993, 188-190  
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ihracat yapma yöntemi ve amaçları farklı olmaktadır. Bu sebeple, Türkiye’de 
ihracat yapan işletmeler dört başlıkta incelenmektedir. 
1.1.1.Küçük ve Orta Boy İşletme(KOBİ)lerde İhracat  
İşletmelerin büyüklüklerine göre sınıflandırmada bir çok  kriter esas 
alınmaktadır. Buna bağlı olarak, KOBİ kavramı da değişik şekillerde 
incelenmektedir.6 Türkiye’de bu konu üzerine çalışmalar yürüten, 
KOSGEB(Küçük ve Orta Ölçekli Sanayiyi Geliştirme Başkanlığı)’in tanımına 
göre; KOBİ, “imalat sanayi sektöründe 1-50 arası işçi çalıştıran sanayi 
işletmeleri küçük işletmeler; 51-150 arası işçi çalıştıran işletmeler orta ölçekli 
sanayi işletmelerini ifade eder.”7 
KOBİ’ler  Dünyada ve Türkiye’de iktisadi yapının en önemli 
unsurudur.Örneğin, ABD’de toplam işletmelerin , %97’si ve istihdamın %51’i 
ve ihracatın %32’sini KOBİ’ler gerçekleştirmektedir. Diğer ülkelerde de 
oranlar aynı seviyededir. Hindistan’da ihracatın %40’ı bu işletmeler tarafından 
yapılmaktadır. Türkiye açısından incelendiğinde KOBİ’ler8: 
• İmalat sanayinde faaliyet gösteren işletmelerin %99,5’ini, 
• İmalat sanayinde istihdamın %61,1’ni, 
• Yaratılan katma değerin %27,3’ünü, 
• İhracatın %8’ini oluşturmaktadır. 
KOBİ’ler genel iktisadi yapıda, rekabeti korumak, geriye ve ileriye 
doğru sektörel bağımlılığı sağlamak, yeni fikir ve buluşları ortaya çıkarmak,  
yüksek istihdam sağlaması ve orta sınıfın korunması gibi fonksiyonları 
sağlamaktadır.9Türkiye’de KOBİ türündeki işletmeler bütün ekonominin 
%99’luk bölümünü oluşturmasına rağmen ihracat payının %8’lerde olması, 
dışa açılmada yetersiz olduklarını ortaya çıkarmaktadır.   
                                                 
6www.kosgeb.org.tr, “Avrupa Birliği Termonolojisinde Küçük ve Orta Ölçekli 
İşletmelerle İlgili Sözcük ve Kavramlar” (Der.:Seçil Başmanov) Ankara,2001, “Dünya’da 
ve Türkiye’de KOBİ Tanımları”, 2000(E.T.05/03/2003)s.9 
7 www.kosgeb.org.tr, “Dünya’da ve Türkiye’de KOBİ Tanımları”,2000(E.T.05/03/2003),s.9 
8 www.kosgeb.org.tr/anasayfa((E.T.05/03/2003) 
9 Oktay ALPUGAN, Küçük İşletmeler, 3.Baskı,Özgün Matbaacılık,Ankara,1998,s.19 
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İç piyasada yeterli gelişme potansiyeli olmaması nedeni ve büyüme 
amacıyla, KOBİ’lerin uluslar arası pazarlara açılma zorunluluğu ortaya 
çıkmaktadır. KOBİ niteliğindeki işletmelerin dış pazarlara açılabilmesi için, 
üretimde  rasyonelleşme, iyi örgütlenme, standardizasyona önem vererek, 
ihracat için pazarlara açılacak esnek politikalar izlemelidir.10 
KOBİ’lerin İhracat işlemleri için sağlayabilecekleri stratejik üstünlük 
faktörleri bulunmaktadır. Bu faktörler: 
• Talepte ve piyasalarda meydana gelebilecek değişimlere uyum 
sağlayabilme yetenekleri,  
• İhtiyaç duydukları alanlarda yeniliğe yatkın olmaları, 
• Sınırlı pazarlarda çalışmak suretiyle belirli alanlarda 
uzmanlaşma, 
• Gelişmiş beşeri ilişkiler ve örgüt iklimi, 
• Çabuk karar verebilme ve sahip ya da yöneticinin rekabet fırsatı 
• Geleceğe dönük kararlarda çabukluk ve beklentilerin optimist 
olmasıdır.11 
KOBİ’lerin  ihracata açılmalarında ve dış ticarette karşılaştıkları 
sorunlar, ihracattaki başarılarını olumsuz etkilemektedir.İhracat işlemlerinde ve 
ihracat yönetiminde karşılaştıkları sorunlar: 
1. Kalite düşüklüğü,      
2. Dış fiyatlamada yanlışlıklar, 
3. Rakiplerin yeterince tanınmaması, 
4. Hatalı pazarlama stratejileri, 
• İhracat konusunda bilgi ve eleman eksikliği, 
• İhracata yönelik üretim için kapasite yetersizliği, zor ve riskli 
olarak kabul edilen dış pazarlar konusunda psikolojik engeller, 
                                                 
10 Cem KOZLU, Uluslar arası Pazarlama(İlkeler ve Uygulamalar) Yedinci Basım, İş 
Bankası Yayınları,İstanbul,2000,s.15 
11 ALPUGAN,s.47-48; Ömer DİNÇER,  Stratejik Yönetim ve İşletme Politikası, 4.Baskı, 
Beta Yayınları, İstanbul,1997,s.274 
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• Ürünlerin ihracata uygun olmaması, 
• Dış ticaret organizasyonlarının yeterince olmaması, 
şeklindedir.12 
İhracatta karşılaşılan sorunların yanında, kredi temin etmedeki 
zorluklar, teşviklerden yararlanamama, teknoloji seviyelerinin düşük olması, 
yurtdışı ve yurtiçindeki gelişmeleri takip edememe, kalifiye elaman 
teminindeki güçlükler ve Gümrük Birliği şartlarında rekabet zayıflıklarının 
ortaya çıkması gibi13, pek çok sorunla da mücadele etmektedirler. 
KOBİ’ler sorunlarını aşıp, ihracatta başarılı olmak için birçok faktöre 
dikkat etmesi gerekmektedir.Bu faktörler, yoğun rekabet ortamında ihracat 
işleminin başarılı olmasını sağlayacak faktörler olmalıdır. İhracatta başarı 
faktörleri, riske hazırlıklı olma, fırsat değerlendirme, Pazar uyumu, kültürel 
anlayış şeklinde sıralanabilir.14 
1.1.2.Büyük İşletmelerde İhracat    
Büyük   İşletmeler, kredi sağlama, üretim, pazarlama, rekabet açısından 
örgütlenmesini yeterince yerine getirmiş ve gelişimini tamamlamış, bulunduğu 
pazarda hakim güce sahip işletmelerdir.15   
Büyük işletmeler pazarda hakim olan ve imkanlardan faydalanma 
yönünden avantaja sahip olan işletmelerdir.Türk ekonomisinde sanayileşme 
sürecinde daha çok desteklenen işletmeler olmakla birlikte, ekonominin içinde 
bulunduğu konjonktür bu işletmeleri daha fazla etkilemektedir. 
Türk ekonomisinde, katma değer üretmede büyük işletmelerin payı ve 
piyasa şartlarına(konjonktüre) entegrasyonu daha fazladır. Bu ekonomik 
                                                 
12 AKGEMİCİ,s.30-31 
13 Özlem İpekgil DOĞAN, Mehmet MARANGOZ, “KOBİ’lerin Dış Pazarlara Açılmada 
Karşılaştıkları Sorunlar ve Çözüm Önerileri ve Bir Uygulama”, 
www.dtm.gov.tr/dtdergi/sayı:24/Nisan 2002/(E.T.20/01/2003),s.3 
14 Canan AY, “İhracatta Başarıyı Bütünleyen Faktörler Deneysel Bir Çalışma ve 
Değerlendirmesi”, Yönetim ve Ekonomi Dergisi,C.B.Ü.Yıl:1995,Sayı 1,s.26 
15 Oktay ALPUGAN ve Diğ., İşletme Ekonomisi ve Yönetimi, 2.Basım,Beta Yayınları, 
İstanbul,1990,s.63 
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krizlerin Türk işletmelerine olumsuz etkileri 1990 sonrası dönemde fazla 
olmuştur. 1997-2000 yılları arasında yapılan 1000 büyük işletme üzerinde 
yapılan bir çalışmada, dönemde işletmelerin karlarının sürekli azaldığı, satış 
hasılatlarının artmadığı, mali bünyelerinin bozulduğu ve finansman giderlerinin 
sürekli arttığı ortaya çıkmıştır.16                                                                                                    
Tablo 1.2. 500 Büyük Sanayi İşletmesinin İhracat Yapısı 
YILLAR İhracat(Milyon $) Artış (%) İhracat/Satış Hasılatı(%) 
Türkiye 
İhracatında 
Pay(%) 
1992 6.300 - 10,3 43 
1993 6.400 1,6 9,3 46 
1994 8.300 29,6 15,7 46 
1995 9.500 14,4 14,5 44 
1996 10.300 8,4 14,4 45 
1997 11.600 12,6 15,3 45 
1998 11.700 0,9 16,8 43 
1999 11.500 -1,7 19,2 43 
2000 11.987 -4,3 17,3 43 
2001 14.812 23,8 25,5 47,5 
Kaynak:İSO-500,500 Büyük Sanayi Kuruluşu-2001,Ağustos,2002 
Türk Ekonomisinde ihracatın çoğunluğunu, büyük işletmeler 
yapmaktadır.Bu işletmelerin ihracattaki payları %40’ların 
üzerindedir.17İhracatın çoğunluğunu bu işletmeler gerçekleştirmesine ve 
ihracatta sürekli artışlar sağlamalarına rağmen, hala satış içinde ihracatın payı 
düşüktür.(Tablo 2 ) 
Büyük işletmelerde, ekonominin istikrarsızlıklarından korunmak ve 
karlılığı artırmak için, ihracat en önemli yöntem  olabilecektir. 
1.1.3.Sektörel Dış Ticaret Şirketleri(SDTŞ) 
KOBİ’lerin örgütlü bir şekilde, ihracat yapabilmeleri için  kurulan 
işletmelerdir. İhracatın istikrarlı bir şekilde yapılabilmesinde gerekli olan, 
organizasyon, pazarlama ve bilgi toplama fonksiyonlarını yerine 
                                                 
16 Özer Ertuna, “Krizler ve Yeniden Yapılanma: Türkiye’nin 1000 Büyük Sanayi 
Kuruluşu”, VI.Türkiye Finans Eğitimi Sempozyomu,Eğidir,Isparta,11-14/Aralık/2002,s.13 
17 Zafer TUNCA, “500 Büyük Sanayi Kuruluşunda İhracat”, İSO-500,Özel Sayı, 500 
Büyük Sanayi Kuruluşu -2001,Ağustos 2002,s.197 
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getireceklerdir.KOBİ’lerin ayrıca ihracat için organize olma ve yeni 
maliyetlere katlanmaları bu organizasyon ortadan kaldıracaktır.18  
KOBİ’lerin ihracata yönelik  bir örgütlenme şekli olarak, KOBİ’leri 
birlik içerisinde, tedarik, finans, sigorta, gümrükleme, taşıma, bilgi sağlama 
gibi değişik alanlarda, ihracat pazarlaması için uzmanlaşması ve KOBİ’lerin 
özelikle yurtdışında rekabet avantajı elde edilmesini sağlamak için, SDTŞ’lerle 
sağlanmaktadır.19 
SDTŞ ortakları için gerçekleştirdikleri faaliyetler, dış ticaret 
işlemlerinde ve üretime ilişkin faaliyetler şeklindedir.Dış ticaret işlemlerinde, 
dış Pazar araştırması, uluslar arası alanda ortakların tanıtımı, ihracatta aracılık 
işlemeleri, gümrük, sigorta, depolama işlemlerinin maliyetlerinin düşürülmesi, 
Eximbank kredilerinden yararlanma; üretime yönelik ise, üretim maliyetlerinin 
düşürülmesi, ucuz hammadde tedariki, ürün kalitesini iyileştirmeye yönelik 
faaliyetlerdir.20 
1.1.4. Dış Ticaret Sermaye Şirketleri(DTSŞ) 
SDTŞ dışında çok ortaklı olarak faaliyet gösteren Dış Ticaret Sermaye 
Şirketleri bulunmaktadır. Bu şirketler, 1980 sonrasında ihracata yönelik 
sanayileşme politikasının uygulanmasında ve Türk Teşvik Sistemi içerisinde 
önemli bir konuma sahiptir. Bu işletmelerin yapılan bir çalışmada özellikle, 
“ihracat işlemlerinin yürütülmesinde” başarılı olduğu ortaya çıkmıştır. 21 
DTSŞ modeli ilk kez Japonya’da uygulanmıştır. Japon dış ticaretinin 
gelişmesinde önemli fonksiyonları yerine getirmişlerdir. Japonya’daki 
uygulamada, temelde devlet tarafından desteklenerek büyük işletmeler haline 
gelen işletmelerin daha sonra döviz kazandırıcı işlemlere yönelmesiyle devam 
                                                 
18 Murat ÖZCAN, KOBİ’lerde Pazarlama, 1.Baskı,Ekin Yayınları,Bursa,1997,s.243 
19 İbrahim AÇIKOL, “Küçük ve Orta Ölçekli İşletmelerin Sektörel Dış Ticaret Şirketleri 
Olarak Örgütlenmeleri”, www.dtm.gov.tr/dtdergi/Ocak 98/KOBİ.htm(E.T.20/04/2003) 
20 Bekir GÖVDERE, “Sektörel Dış Ticaret Şirketlerin Yapısı Üzerine Araştırma”, 
www.dtm.gov.tr/ead/dtdergi/1999(E.T.20/03/2003) 
21 Mete OKTAV,Alican KAVAS, Mustafa TANYERİ, Günal ÖNCE, Orta ve Küçük 
İşletmelerde İhracata Yönelik Pazarlama Sorunları ve Çözüm Önerileri, TOBB Yayınları 
No:176, Ankara,1990,s.106 
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etmektedir. Bu süreç pazarlamaya dayalı bir organizasyonla öncelikle, hedef 
pazarlarda kapsamlı araştırmalar yaparak, ülkelerin iktisadi ve kültürel yapısını 
da dikkate alarak ihracat işlemini gerçekleştirmektedir.22  
Bu model daha sonra, Brezilya,Güney Kore, Tayvan gibi ülkelerde 
uygulanmaya başlanmıştır. Türkiye’de uygulamaya DTSŞ olarak başlayan ve 
“Genel Ticaret Şirketleri” olarak adlandırılabilecek model üç önemli 
fonksiyonu yerine getirmektedir. Birincisi; dış ticarette bir tek olarak çıkacak 
işletmenin risklerini indirmekte,ikincisi; ölçek ekonomisi avantajları 
sağlamakta ve son olarak ta;  riskleri azaltıp, ölçek ekonomisi avantajı 
sağlaması sebebiyle, maliyetleri de düşürmektedir.23 
1.2. İhracat İşlemlerinde Ortaya Çıkan Riskler 
İhracatın dinamik bir ortamda yürütülmesi; en çok risk faktörüne dikkat 
edilmesini gerektirmektedir.  Risk, ticari işlemlerde belirsizliği ifade 
etmektedir. Belirsizlik sonuçta, olumlu yada olumsuz etkileri olan durumu 
gösterir.24 İhracat için pazarlara girmek isteyen işletmeler çevresel faktörleri 
dikkate alarak ve bu faktörlere göre, risk unsurlarının stratejik analizini 
yaparak ihracatta başarılı olabilir. 
1.2.1 İhracatta İşletme Çevresi 
İhracat bir ülkeden, diğer bir ülkeye yapıldığından ülke içi ticaretten 
daha fazla risk unsuru taşımaktadır. İhracat işlemlerinde ortaya çıkabilecek risk 
faktörleri daha çok işlemleri aksatacak ve zorlaştıracak şekilde 
gerçekleşebilmektedir.25Bu durum  işletmeler için çevre analizinin önemini 
artırmaktadır. 
                                                 
22 İbrahim KIRCAOVA, “İhracatta Model Arayışları”, Pazarlama Dünyası,Sayı:57,Mayıs-
Haziran 1996,s.10-11 
23 Mehmet TOMANBAY, Dış Ticaret Rejimi ve İhracatın Finansmanı, 2.Baskı, Hatiboğlu 
Yayınları, Ankara,1998,s.41 
24 Arman T. TEVFİK, Risk Analizine Giriş,1. Baskı, Alfa Yayınları,İstanbul,1997,s.2 
25TOMANBAY,s.99 
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İhracat işlemleri için, işletme çevresi üç grupta incelenebilir. İçten dışa 
doğru, iş çevresi, genel çevresi ve uluslar arası çevresi şeklinde sıralamak 
mümkündür26: 
• İşletmenin iş çevresi; yakın çevre olarak ta adlandırılan iş 
çevresi, işletmenin iş ilişkisi içerisinde bulunduğu ve doğrudan etkilendiği 
faktörleri kapsamaktadır. Müşteriler, satıcılar, finans kurumları, işçi piyasaları 
ve sendikalar, rakipler ve mahalli idareler, vb…. şeklindedir. 
• Dış Çevre; işletmeyi genel olarak, belli bir ülkede bütün 
işletmeleri etkileyecek, ekonomik, teknolojik, sosyo-kültürel, hukuki-politik 
ve tabii çevre faktörlerinden oluşmaktadır. İşletmeler ilk ihracat işlemlerini 
gerçekleştirecekleri ülkelerin ekonomi politikaları, hukuki durumları, çevre 
standartları ve özel kültürel unsurların analizini yapmaktadır. 
• Uluslar arası Çevre; işletmenin ihracata açılmasından sonra ve 
iç piyasalarda dolaylı etkiler içeren, ekonomik, sosyo-kültürel, hukuki ve tabii 
çevre faktörlerini içerir. Uluslar arası çevreyi oluşturan, hukuki, ekonomik ve 
sosyal yapılar; Dünya Bankası(IBRD) gibi,dünya çapında organizasyonlar, 
NAFTA, EFTA gibi bölgesel organizasyonlar ve OPEC gibi endüstri 
anlaşmaları olmak üzere üç gruptan oluşmaktadır.27 
İhracat yapan işletmelerin  iş çevrelerinde, dış çevre ve uluslar arası 
çevrede karşılaşabileceği çeşitli risk grupları  bulunmaktadır.  
1.2.2.Tabii Riskler 
İhracat açısından tabii riskler iki bölümden oluşmaktadır. Birincisi, 
ülkelerin çevre kirliliği sebebiyle koydukları engeller; ikincisi, ihracat işlemini 
zorlaştıran tabii olaylar şeklindedir. 
Bir çok ülke çevre sorunları ile karşılaştıkları için, kendi ülkelerinde 
satılacak mal ve hizmetlerde bir çok şartlar ortaya koymaktadırlar. Bu durum 
ihracat yapan işletmelerin pazara giriş şartlarını zorlaştırmaktadır. Bu amaçla, 
                                                 
26 DİNÇER,s.42-43 
27 Esin CAN MUTLU, Uluslar arası İşletmecilik, 1.Bası, Beta Yayınları,İstanbul, 1999,s.58. 
 15 
ABD, İsveç ve İngiltere  olmak üzere bir çok ülke, çevre kanunlarını 
katılaştırmış ve yeni düzenlemelere gitmiştir.28     
Genelde ülkelerin ekolojik dengeyi koruyucu önlemleri dört bölümden 
meydana gelmektedir29: 
• İşletmenin ürettiği malın topluma doğrudan zararlı 
olması;örneğin uyuşturucu maddeler, 
• İşletmenin ürettiği malın topluma doğrudan yararlı, fakat dolaylı 
olarak zararlı etkilerde bulunması: Örneğin böceklerle mücadelede kullanılan 
DDT gibi maddeler, 
• Üretim artıklarının yarattığı çevre kirlenmesi; zehirli atıklar, 
bacadan çıkan zehirli gazlar gibi, 
• Gürültü artışı, bu faktörlere bağımlı kararlar alınmaktadır.      
Dış pazarlara açılabilmek için, işletmelerin çevreyi kirletmeden üretim 
yapabilmeleri ve ürettikleri ürünleri çevreye duyarlı üretildiğine dair, “ISO 
14000  Çevre Yönetim Sistemi Standartları” ortaya konmuştur.İşletmelerden 
ihracat işlemi sırasında bu standartlara uyma ve çevre standartı belgelerine 
sahip olma ihracatı kolaylaştırmaktadır.30 
 Devletlerin  yeni çevre standartları getirmesi, işletmelerin bu şartlara 
uymak zorunda kalması işletmelerin maliyetlerini artırıcı yönlü etkiler 
yapmaktadır. Çevreye zararlı işletmelerin cezalandırılmasını amaçlayan bu  
yaptırımlar işletmelerin maliyetlerini artırmaktadır. Çevreye zararlı ürünlerin 
ihracatı da olmamaktadır.31 
İklim ve tabii şartların olumsuz olması sebebiyle, ihracat 
gerçekleştirilememektedir. Bazı mevsimlerde ortaya çıkan rüzgarlar, kışın çok 
katı geçmesi, aşırı sıcaklar ve yağışlar, ülkeden ülkeye ticarette malların 
standartlarını ve diğer unsurlarını da etkilemektedir.Yine ülkelerdeki  toplumu 
                                                 
28 MUTLU,s.372. 
29 MUTLU,s.373 
30 DOĞAN,-MARANGOZ, s.4 
31 Ömer DİNÇER, s.55 
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tehdit eden sağlık sorunları ihracat için risk faktörüdür. Örneğin, SARS virüsü 
Çin ve yakınındaki ülkelere yapılan ticareti etkilemekte32, yine Deli Dana 
hastalığı Avrupa ülkelerine olan hayvan ticaretini uzun süre etkilemiştir. 
1.2.3. Sosyo-Kültürel Riskler       
İhracat işleminde  işletmenin  amacı, yurt içi amacı, yurtdışındaki 
amacıyla aynı olsa da, çalışmak zorunda olduğu ortam farklıdır. Bu farklılık, 
pazarladığı ürünün müşterilerinin yabancı ülkelerde bulunması ve müşterilere 
ulaşmak için mutlaka sınırı geçme zorunluluğu bulunmaktadır. Sınır 
geçildiğinde, değişik para birimleri, gümrük mevzuatları, dil ve kültürler, 
iktisadi ve politik sistemlerle karşılaşılacaktır.33  Karşılaşacakları kültürel ve 
sosyal yapı ihracat için bir risk faktörü olarak aşılması gereklidir.   
Kültür kavramı hem anlam hem de uygulama açısından çok değişik 
şekilde algılanabilmektedir. Bu açıdan tanımlanması çok zordur. Buna rağmen 
kültür; “toplumların tarihlerinden devraldıkları maddi ve manevi mirasların 
toplamı” olarak ifade edilmektedir. Kültürün maddi unsurları içerisine, mimari 
yapılar, ilim ve bilgi toplamı, teknik yöntem ve araçlar, idari mekanizma, yapı 
ve sanat eserleri vb.. girmekte; manevi unsurları içerisine de, fikir ve düşünce 
sistemleri, inançlar, örf ve adetler, değer hükümleri, teşkilatlanma yöntemleri, 
sanat ve eğlence anlayışları ve müzik vb… girmektedir.34     
Kültürel risk, bir ürünün uluslar arası pazarlara açıldıktan sonra, yerel 
kültürle olan uyumunun sağlanamaması ve bundan ortaya çıkabilecek zararları 
ifade etmektedir.35   Sosyal ve kültürel engeller toplumlarda değişik şekilde 
ortaya çıkabilmektedir. Örneğin, Arap ülkelerindeki yabancıların kendi 
                                                 
32 Harun ODABAŞI, “Çin Ekonomisi ‘Sars’ıldı”, Aksiyon, 14 Nisan 2003,s.22 
33 KOZLU, s.28 
34 İhsan SEZAL, Sosyal Bilimlerde Temel Kavramlar, Akçağ Yayınları, Ankara,1991,s.79; 
Esin CAN MUTLU,a.g.e.,s.276 
35 Robert GROSSE,Duane KUJOWA, İnternational Busıness, Third Editon, Chicago,U.S.A., 
1995,s.285 
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ülkelerinin televizyon yayınlarının özel izinle izlenmesi, Arap ülkelerinde 
yabancı ülkelerin ürünleri özel marketlerde sadece yabancılara satılması gibi.36             
Sosyal risk, bir ülkedeki devrim, işgal, iç huzursuzluk, ekonomik çıkar 
çatışmaları, bölgeselcilik, dini bölünme, gelir dağılımındaki eşitsizlik gibi 
faktörlerden meydana gelmektedir.37 Sosyal risk sürekli olarak ihracat 
pazarlamasını tehdit eden bir yapıdadır. Türkiye’nin ihracatının  Irak’ın işgal 
edilmesi sebebiyle, önemli boyutlarda zarara uğrayacağı tahmin edilmektedir.38           
1.2.4.Politik Riskler     
Ülkedeki ya da diğer ülkelerdeki hükümet değişikliklerine ve siyasal 
kararlara bağlı olarak  finansal kurumların veya diğer işletmelerin değerindeki 
dalgalanmalardır.39 Hükümetlerin aldığı kararlar, doğrudan finans piyasalarına 
ve uluslararası ticarete etkilidir. Uluslar arası piyasalarda azgelişmiş ülkelerde 
sürekli hükümet değişiklikleri ve darbe ihtimalleri  tedirginlik 
oluşturmaktadır.40Politik risk çok boyutludur ve aşağıdaki riskleri 
kapsamaktadır41: 
• Transfer riski; bir ülkenin dışındaki veya içindeki kişilerin, 
teknolojinin, ürünlerin, ödemelerin ve sermeyenin transferleri sırasında politik 
uygulamalardan doğan risklerdir. 
• İşlem riski; işletmelerin üretim, pazarlama, finans ve diğer 
fonksiyonlarına ülkenin performansı ve yönetiminin doğrudan yeni 
düzenlemeler, politikalar ve idari kararlara bağlı oluşan risklerdir. 
                                                 
36 MUTLU,s.274 
37 Sudi  APAK, Uluslar arası Bankacılık-Finansal Sistemler, .Baskı, Bilim-Teknik 
Yayınevi,Eskişehir,1995,s.57 
38 İdris ADİL, Talip AKTAŞ, “Türkiye’nin Kayıpları  ve Olası Riskler”,www.deik.org.tr 
/yayınlar(E.T:20/05/2003),s.38 
39 İlker Parasız, Para,Banka ve Finansal Piyasalar,7.Baskı,Ezgi Yayınları, Bursa,2000, s.90 
40 TOMANBAY, s.100 
41 Gerad ABAUM, Jesper STRANDSKOV, Edwin DUEER, İnternational Marketing and 
Export Management, Third Edition, Addison  Wesley Longman Publishing,Singapore, 
1998,s.266 
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• Mülkiyet-Kontrol Riski; uluslar arası işletmelere ülkenin 
içindeki kararlar ve işlemlerle mülkiyet ve kontrol haklarına yapılan  
müdahalelerin getirdiği risklerdir. 
• Genel İstikrar Riskleri; ülkenin siyasal sisteminin geleceği ile 
ilgili olarak ortaya çıkabilecek riskleri kapsar. 
Politik riskin en önemli özelliği, uluslar arası piyasaların sağlıklı 
işlemesini sağlayan güven unsurunu tehdit etmesidir. Örneğin Asya krizinde 
hükümetlerin eş-dost  kapitalizmi denilen çarkın içinde olması hem krizi 
derinleştirmiş hem de piyasa güveninin sarsılmasına sebep olmuştur. 
Politik risk, ihracat ve uluslar arası ticarete etkileri büyüktür. Bazen bir 
ülkenin tüm sistemi ve yapısı değişebilmekte ve bütün ticari ilişkiler ortadan 
kalkabilmektedir. Yugoslavya’nın parçalanması ile üç devletin ortaya çıkması 
bir çok devletin o bölgeyle olan ticaretini olumsuz etkilemiştir. Irak işgali ve 
Ortadoğu ülkelerindeki istikrarsızlık ta o ülkelere yapılacak ihracat bakımından 
riskler taşımaktadır. Politik risk ülkedeki ekonomiyi durma noktasına 
getirmekte ve döviz kazandırıcı ve duyarlı sektör olan turizm gibi sektörler 
doğrudan etkilenmektedir.Bu etkilenme bir çok sektörü de dolaylı olarak 
etkileyecektir.42 
1.2.5. Ekonomik Riskler 
 Ekonomik risk, ekonomik çevredeki belirsizliklerin işletmelerin 
gelirlerine ve karlılıklarında meydana getirebileceği kayıpları ifade eder. 
İşletmenin ekonomik çevresindeki riskler, işletme yönetiminin yeteneğine 
göre, işletmenin gelirini ve karının artmasına veya azalmasına sebep 
olabilmektedir.43  
İhracat yapılacak ülkede ekonomik risk unsurları, pazar büyüklüğü, 
ekonomik kalkınma ve büyüme, kişisel harcamalardaki değişimler, nüfus,  
                                                 
42 Vural ÖĞER, “32 sektör Darbe Yiyecek” Sohbet,Platin Dergisi,Yıl 6,Nisan 2003,s.24-25 
43 Mark HİRSCHEY, James L.PAPPAS, Managerial Economics, Eighth Edition,The Dryden 
Pres, U.S.A.,1996,s.79 
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Sektörel büyüklükler, enflasyon oranları, ödemeler bilançosundaki açıklar, 
bütçe açıkları, faiz oranları ve döviz kurlarındaki dalgalanmalar gibi 
değişkenlerdir. İhracat açısından bu değişkenler, ticari riskler ve mali riskler 
olmak üzere iki grupta incelenmiştir. 
1.2.5.1. Ticari Riskler 
Ticari riskler, dış ticarette ihracatçıların ticari şartlarda     ya  da 
taleplerindeki değişikliklerden, diğer bir ifadeyle,ticari işlemlerden doğan 
risklerdir. Bu riskler, ticari belgelerde, malın niteliğinde,  ödeme şartlarında ve 
taşıma esnasında ortaya çıkmaktadır.44 Malların taşınması esnasında, hava 
şartları, korsanlar veya diğer faktörlerden malların taşınmasının gecikmesinde 
veya hiç ulaşamamasında ortaya çıkan risklerdir.45  Satıcı bu riski ortadan 
kaldırmak için, mallarını sigorta yapmalı veya malların teslimatını kendi 
ülkesinde yapmaya yönelmelidir.    
Ticari belge riski, işletmelerin ihracat ile ilgili belgeleri zamanında ve 
tam hazırlayamaması durumunda ortaya çıkar. İşletme malların teslimatını 
geciktirdiği için döviz tahsilatı gecikeceği gibi, bazen ağır para cezaları ve 
yaptırımlarla karşılaşabilmektedir. 
Malın istenen kalite standartlarına sahip olmaması durumunda, ihracatçı 
döviz ve dış piyasalarda itibar kaybına uğramaktadır. 
İhracat bedellerinin zamanında tahsil edilmemesi veya hiç tahsil 
edilmemesi durumlarında ortaya çıkan risklerdir. İşletme bu riskleri ortadan 
kaldırmak için, teminat, sigorta ve akreditif bilgilerine sahip olmalıdır. 
                                                 
44 TOMANBAY, s.99-100 
45 Mehmet MELEMEN, S. Burak ARZOVA, Uluslar arası Ticaret, Finansman Teknikleri, 
Ticari İngilizce, 1Baskı, Alfa Basım Yayın, İstanbul,1998,s.35 
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1.2.5.2. Mali Riskler    
Mali risk, fiyatların dalgalanırlığı veya değişmesi karşısında 
işletmelerin aktif veya pasiflerindeki değerlerinin değişmesi riskidir. Değişim, 
hisse senetleri fiyatları, hammadde ve mamul fiyatları, faiz oranları ve döviz 
kurlarında ortaya çıkmaktadır.46                                                                                                    
İhracat işlemleri ve ihracat sonrası işlemler açısından üç önemli risk 
unsuru mevcuttur. Bunlar, enflasyon,  faiz oranları ve döviz kurları riskleridir. 
Faiz oranı riski,  faizlerde meydana gelen değişimlerin, kullanılan 
finansal araçlara olan etkisidir.47 Varlık ve kaynakların vade yapısında ve/veya 
faiz temelindeki uyumsuzluk, değişken faizli yükümlülüklerin gelecekteki para 
akımları üzerine yarattığı belirsizlik, faiz oranı riskini doğurmaktadır.48  
Dünyada mali serbestleşme eğilimlerinin artmasından sonra, kur ve faiz 
dalgalanmaları artmıştır.Türkiye’de 1980’den sonra ortaya konan finans 
politikaları dünyadaki eğilimlerle birlikte, faiz ve kur serbestisinin esasına 
dayanmaktaydı. Faiz ve kur serbestisinin yol açtığı gelişmeler,  faiz ile döviz 
riskini ortaya çıkarmıştır. Türkiye’de son on yılda sürekli olarak döviz 
kurlarının artışı ile rekabet edebilmek için, faiz oranlarında yükseltilmesi 
şeklinde politikalar uygulanmıştır. Faiz oranı riski, özellikle “Kamu Borçlanma 
Gereği”nin Türkiye’de hızla artmasının sonucu olarak ortaya çıkmıştır. Faiz 
Türkiye’de reel faiz oranlarının yüksek olması, faiz getirilerinin yükselmesine 
ayrıca faiz risklerinin artmasına sebep olmuştur. Aynı zamanda faizler 
                                                 
46 Niyazi ERDOĞAN, Uluslar arası İşletmelerde Mali Risk ve Yönetimi&Çağdaş 
Finansman Teknikleri, 2.Baskı, Kent Matbaacılık, İstanbul,1995.s.113 
47 PARASIZ.s.89 
48 Öztin AKGÜÇ, “Risk Yönetimi”, Stratejik yönetim ve Senaryo Tekniği, İrfan Yayıncılık, 
İst. 1997, s. 107 
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gelecekteki paranın fiyatı olmaktan çıkıp vadelerinde kısalmasına sebep 
olmuştur. 49 
Türkiye’nin tam konvertibiliteye geçmesinden sonra piyasalardaki  en 
küçük oyuncu olan küçük yatırımcılar bile yatırımlarını döviz ve faize yaptı. 
Bunun sonucunda hazine, fon-borç verenler giderek daha yüksek bir risk primi 
ve daha yüksek bir faiz tutarı sunmak zorunda kaldı. 1990’lar ortalaması olarak 
kamu kağıtlarının ödediği nominal-faiz ile enflasyon oranı arasındaki fark, 
ortalama 30 puan kadardır.50Faiz riskinin borç alanlar açısından yüksek olması 
ihracatçıları olumsuz etkilemektedir. İhracatın finansmanının pahalı olması 
sebebiyle,  rekabet gücünü sürekli kaybetmektedir. 
Enflasyon riski, fiyatlar genel seviyesinin sürekli değişmesinin işletme 
varlık ve kaynakları üzerine olan olumsuz etkisidir. Enflasyon oranlarının 
yüksek olması ihracatçı açısından kısa dönemde, yerli paranın yabancı paralar 
karşısında, daha düşük değerli olmasını sağladığı için, faydalı olabilmektedir. 
Yalnız uzun dönemde,  iktisadi istikrarın önemli ayaklarından birisi olan, fiyat 
istikrarını bozarak, piyasanın işleyişini olumsuz etkilemektedir. 
Enflasyon dönemlerinde, işletmelerde ihracat planları hazırlamak 
güçleşmektedir. Ayrıca işletmelerin reel olarak aynı seviyede faaliyetlerini 
sürdürebilmeleri için kaynak ihtiyacını artırmaktadır. Yani kaynakların pahalı 
duruma gelmesi kaynak ihtiyacının önemini artırmaktadır. Para otoriteleri 
enflasyonun hızını kesmek için sıkı para politikaları izlemeleri durumunda, 
finans sorunları daha da ağırlaşmaktadır. Ayrıca, enflasyon döneminde faiz 
değişkenliğinin yarattığı faiz riski, sabit faizli borçlanmaya yönelik menkul 
değerlerin faiz yükselmesi durumunda değer yitirmesi, belirsizlik, fon fazlası 
olanları ve finans kurumlarını daha çok kısa süreli ödünç vermeye itmekte, 
                                                 
49 Oktar TÜREL ve diğ.,Türkiye’de Kamu Maliyesi, Finansal Yapı ve Politikalar, Tarih 
Yurt Vakfı Yayınları, İstanbul,1993.s.200-203 
 50 Yılmaz AKYÜZ, Korkut BORATAV, “Türkiye’de Finansal Krizin Oluşumu” İşletme-
Finans Dergisi, Yıl;17 Sayı;197 s.19 
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enflasyon finans pazarında vadeyi kısaltmaktadır. Fon arzı piyasalarında, 
enflasyon dönemlerinde fon arzı artmaktadır.51  
 Ayrıca, enflasyon beraberinde faiz riski getirdiğinden işletmeler esnek 
şartlarla değişken faizli kaynaklara yönelmekte, değişken faizli krediler 
kullanılmakta, değişken faizli tahvil ve benzeri menkul değerler çıkararak 
enflasyonun yarattığı değişken şartlara uyum sağlamaya çalışmaktadır.52 
İhracatçı hammadde alımlarını  ve giderlerini yerli para cinsinden ve 
tahsilatlarını da yabancı para cinsinden yaptığı durumlarda sürekli fiyat artışları 
ile karşılaşmaktaysa, karlılığı sürekli azalacak ve ihracat imkanları 
zorlaşacaktır. 
Döviz kuru riski, döviz kurlarındaki istikrarsızlıklardan kaynaklanan ve 
dövizle işlem yapan işletme, kurum ve kişilerin zarara uğrama tehlikesidir.53 
Döviz kuru riski ayrıntılı olarak incelenecektir. 
1.2.6. İhracat Yapan İşletmelerde Döviz Kuru Riski  
İşletmelerin finans yönetimini en çok zorlayan faktörler, belirsizlik ve 
dalgalanmalardır. İstikrarsız piyasaların olduğu ülkelerde, fiyatların, faiz 
oranlarının ve döviz kurlarının oynaklığı, belirsizlik ve dalgalanma faktörlerini 
sürekli yapısında tutmaktadır.  
Döviz sadece bir ülkenin iktisadi  şartlarına bağlı olmayan, bunun 
yanında uluslar arası iktisadi şartlara da bağımlı olan iktisadi değişkendir. Bu 
sebeple, uluslar arası piyasalardan gelen, dalgalanma ve belirsizlik 
faktörlerinden  döviz kurları sürekli etkilenmektedir. Döviz  kurları ve döviz 
piyasalarının  tanımlarında, sadece yerli ülkeye bağılı olmadığı, bunun yanında, 
diğer ülkelerdeki şartlara bağlı olduğu  açıktır: 
                                                 
51 Öztin Akgüç, s.39 
52 Öztin Akgüç, a.g.e.,s.39 
53 Halil Seyidoğlu, Ekonomik Terimler, II.Baskı, Güzem Can Yay., İstanbul, 1999, s.138 
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 “Döviz, yabancı ülke paralarına verilen addır. Genelde, döviz 
işlemlerinin alınıp satıldığı belirli bir piyasa yoktur ve istenildiği kadar döviz 
alım-satım işlemi yapılabilir Buna ‘serbest döviz piyasaları sistemi’ denir.. 
Bazı ülkelerde de döviz alım-satım işlemi devlet kontrolü altındadır. Bu 
sisteme,  ‘devlet kontrolü sistemi’  denir. Bu sistemde vatandaşların yabancı 
ülkelerin paralarını taşımaları yasaktır.Bu ülkelerde, gizli olarak döviz alım-
satımının yapıldığı ‘karaborsa piyasa’ ortaya çıkabilir.54Döviz kuru da, 
dövizin fiyatı, bir yabancı para ile ulusal para arasındaki değişim oranıdır. 
Döviz kurları pratikte, genellikle Amerikan doları ile ülkelerin ulusal paraları 
ifade eder. Dolar dışındaki dövizlerle, ulusal paralar arasındaki değişim 
oranları ise, o paraların dolara göre olan çapraz kurlara göre belirlenir. 
Birincisi, ‘doğrudan kotasyon’  adı verilen, döviz kurunun bir birim döviz 
başına ulusal para miktarıyla tanımlanması, 1$=1.500.000TL gibi. İngiltere 
dışındaki bütün ülkeler bu yöntemi kullanmaktadır. Diğeri de, ‘dolaylı 
kotasyon’ denilen bir birim ulusal paranın değiştirilebildiği döviz miktarı 
şeklinde belirlenmesi, örneğin, 1TL=0.000015 gibi ifade edilmesidir.”55 
Şekil 1.1. Türkiye’de Aylık Kur Hareketleri• 
 
 
 
 
 
 
 
                                                 
54 SEYİDOĞLU, Ekonomik Terimler, s.135 
55 SEYİDOĞLU, Ekonomik Terimler, s.137-138 
• Grafik için kullanılan aylık ortalama kur verileri Ek.1’dedir. 
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Döviz kurlarının zamana bağlı olarak tanımı değişmektedir. Anında 
döviz kuru(spot kur) ile, gelecekteki(forward) döviz kuru birbirinden farklıdır. 
Türkiye’de spot kurlar sürekli olarak dalgalanmaktadır. Şekil 1.1.’de görüldüğü 
gibi, 2001-Aralık ile 2003 Haziran döneminde kur hareketleri aşağı ve yukarı 
doğru sürekli değişmektedir. 
“Anında döviz kuru(Spot Kur), döviz alım satım işleminin ulusal para 
karşılığında hemen gerçekleştirilmesi; Gelecekteki Döviz Kuru( Forward Kur), 
ileri bir tarihte  belirli bir fiyattan ödenmek üzere alım ve satım işlemine konu 
olan döviz fiyatıdır.”56 
Döviz kurlarının ülke içi ve dışı olmak üzere bir çok faktöre bağlı 
olması ve kontrol altında tutulmasının zor olması, dövizin dalgalanmasına ve  
dövizle işlem yapmak zorunda olanların da sürekli olarak, risklerle karşılaşma 
ihtimalini ortaya çıkarmaktadır. 
1.2.6.1. Döviz Kuru Riski –Tanım ve Kavramlar- 
Döviz kurlarında meydana gelen değişmelerden işletmelerin varlık, 
kaynak, gelir ve giderleri etkilenmektedir. Sürekli olarak döviz kurlarında 
değişiklik olursa, işletmelerin değişime hazırlıklı olması zorlaşmakta ve önlem 
alamamaktadırlar. Bu durumda işletmeler açısından ortaya risk faktörü 
çıkmaktadır. 
Döviz kuru riski tanımı işletmenin  finans yöneticileri tarafından farklı 
şekillerde algılanabilmektedir. Buna etkili olan faktör, “kur etkisine açık 
olma(foreign exchange exposure)” ile “kur riski(foreign exchange risk)” 
kavramlarının karıştırılmasıdır.Bu sebeple döviz kuru riski ve kur riskine 
açıklık ayrı tanımlanmıştır: 
                                                 
56 Halil SEYİDOĞLU, Uluslar arası Finans, 2. Baskı, Güzem Yayınları, İstanbul,1997,s.77-
78 
 25 
“Döviz kuru riski, döviz kurlarında  beklenmedik bir değişmenin 
işletmenin gelir ve giderlerinde veya genel olarak nakit akımlarında yol açtığı 
değişiklerdir.Diğer bir deyişle, kur etkisine açık olan, mali 
değerlerdeki(işletme varlıkları, kaynakları, gelir, gider, nakit akımları ve 
gelecekteki firma değeri gibi57)  beklenmeyen değişimleri ifade eder. Kur 
riskine açıklık ise, işletmenin her türlü faaliyeti kur etkisine açık değildir; yani, 
döviz kurlarındaki değişmelerin doğrudan etkisi altında bulunmaz. Örneğin iç 
piyasaya yapılan satışlar gibi işlemler bu türdendir. Kurdaki değişmelerden  
ihracat, ithalat, döviz cinsinden borç ve alacak gibi unsurlar doğrudan 
etkilenir.”58 
Şekil 1.2. Kurlardaki Aylık Değişim(Alım Fiyatlarıyla %)• 
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Şekil 1.2’de Türkiye’de Ocak 2002-Haziran 2003 dönemi Dolar ve 
Euro için aylık spot kurların değişimi gösterilmektedir. Şekilde görüldüğü gibi, 
hem Dolar/TL değişimi, hem de Euro/TL değişimi geniş bir aralıktadır.  
Kur değişmelerinin istatistik sonuçlarında Türkiye’de kur riskini 
gösteren oran olan aylık standart sapma oranı, Euro için %6,06 ve Dolar için 
de, %4,90 gibi önemli bir büyüklük olarak ortaya çıkmaktadır. Aynı zamanda 
                                                 
57 Adrain BUCKLEY, Multınational Finance, Third Editon, Prentice Hall Europe, Great 
Britain,1996,s.134 
58 SEYİDOĞLU, Uluslar arası Finans, s.177-178 
• Grafik için veriler aylık ortalama kurlardan hesaplanmıştır. Hesaplama için  
( Kur Değişimi=e2-e1/e1*100) formülü kullanılmıştır. Veriler Ek-1 verilmiştir. 
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dönemde Euro’nun en fazla %6 değer kaybettiği ve %15 değer kazandığını 
göstermektedir ki %21’lik değişim kur riskinin çok daha fazla etki 
yapabileceğini ortaya koymaktadır. Yine, Dolar’da  en fazla düşüş %9 ve en 
fazla artış %10 ve değişim aralığı %19 gibi bir büyüklük olarak 
gözükmektedir.(Tablo 1.3) 
Bu durum Türkiye’de çok ciddi büyüklükte kur değişimlerinin ve 
risklerinin olduğunu, bu riskinden yönetilmesi gereğini ortaya koymaktadır. 
Tablo 1.3. Dolar-Euro Aylık Kur Değişimleri İstatistik Sonuçları• 
İstatistik Sonuçları EURO DOLAR 
Ortalama 1,56 5,56E-02 
Ortalamanın standart hatası 1,43 1,16 
Medyan -,50 -1,00 
Mod -3 -3 
Standart Sapma 6,06 4,90 
Varyans 36,73 24,06 
Aralık  21 19 
Minimum -6 -9 
Maximum 15 10 
1.2.6.2. Döviz Kuru Risk Çeşitleri 
İhracat yapan işletmeler gibi, uluslararası çevrede faaliyet gösteren 
işletmelerin karşılaştığı üç türlü kur riski bulunmaktadır. Bu riskler: 
1. Dönüşüm(çevirme)  Riski, 
2. İşlem Riski, 
3. Ekonomik Risk, şeklindedir. 
1.2.6.2.1. Dönüşüm(Çevirme, Muhasebe) Riski 
Dönüşüm riski, “aktif ve pasiflerini farklı döviz kurları ile tutmak 
zorunluluğundan ortaya çıkan ve döviz kurlarının birbirine çevrilmesi 
sırasında ortaya çıkan risktir.” Muhasebe riski olarak ta adlandırılmaktadır. 
Bilanço ve Gelir Tablosu, farklı dövizlerle işlem yapılsa bile sonuçta  bir 
dövizle gösterilmektedir. Bu durumda, döviz kurlarındaki farlılık, işlemlerin 
                                                 
• Hesaplamalar SPSS 10.0 programı kullanılarak aylık verilerin değişimine göre yapılmıştır. 
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toplanması sırasında çevirmeden kaynaklanan farklılıklara yol açmaktadır. 
Farklı döviz kurları elde edilen kârlar, hesapların tutulduğu paraya 
çevrildiğinde artışlar veya azalışlar olmaktadır. İşletme maliyet ve kâr 
hesaplamalarında cari rakamlar ile elde ettiği karları ortalama rakamlarla 
göstermek zorunda kalmaktadır.59 
İhracat yapan işletmeler, yurtdışına sattıkları malları yabancı paralarla 
satış yapmakta ve yurtiçinde ise, mali tablolarını hazırlarken yerli paralarla 
ifade etmektedirler. Yine, hammadde alımları, işçi ücretleri ve diğer maliyet 
unsurlarını yerli para ile alırken, satışlarını yabancı paralarla yapmaları sürekli 
dönüşüm riski ile karşı karşıya kalmaktadırlar. 
1.2.6.2.2.İşlem Riski 
İşlem riski, “beklenen nakit akımları üzerine döviz kuru 
dalgalanmaların etkisiyle oluşan kayıp ve kazanç İhtimali”60 olarak, 
tanımlanabilir. Aynı zamanda, farklı para birimlerinin birbirleri ile değişimini 
gerekli kılan nakit akımları üzerinde yoğunlaşır ve işletmelerin döviz bazlı 
nakit akımı alma(ödeme) taahhüdü ile tahsilatın(ödeme) gerçekleşmesi 
arasındaki zaman farkından kaynaklanır.61 
İhracatçılar açısından en çok karşılaşılan risklerdendir. İhracatçıları, (a) 
satış faturalarının hangi dövizle olacağı; (b) tahsilat zamanına kadar işlemin 
yerli para veya dövizle yapılmasına göre, hangisinin değerinde aşınma olacağı; 
(c) satış işleminin süresi, gibi faktörlere bağlı olarak işlem riski 
etkilemektedir.62  
İhracatçı açısından ihracatı yapılacak ürünlerin yerli para veya dövizle 
yapılması maliyetleri etkilemektedir. Aynı zamanda uluslar arası fiyatlandırma 
                                                 
59 BUCKLEY, Multinational Finance, s.134 
60 Keith Redhead, Financial Risk Management, U.S.A.,1988,s.3 
61 Veysel KULA, “Döviz Riski Algılaması ve Yönetimi Uygulamaları: Büyük Ölçekli 
İşletmeler Üzerine Bir Araştırma”, VI. Ulusal Finans Eğitimi Sempozyumu, 11-12/12/2002 
Eğirdir/Isparta,s.2  
62 Keith Redhead,Financial Risk Management , s.3-4 
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zorluklarını taşımaktadır.63 Maliyetlerin yerli para, fiyatlandırmanın dövizle 
yapıldığı durumlarda, dövizin yurtiçine göre değerli olması avantajlı; fakat, 
yerli paranın değerli olduğu durumlarda ise, işletme aleyhine olmaktadır. 
İşletme uzun dönemde nakit akışlarında istikrarı  sağlayamazsa, işletmenin 
rekabet gücü de buna bağımlı olarak azalmaktadır.Kısaca, dövizin değerindeki 
dalgalanmalara fiyat hareketleri hassastır. Tekstil, motor araçları gibi bir çok 
sektör bu sorunla karşı karşıyadır.64 
İşletmeler  sürekli anlaşmalarla ihracat yapmakta ise, işlem riskine daha 
çok kalabilecektir. Uzun dönemde kurların belirsizliği, nakit akımlarının 
değişik risklerle karşılaşmasını ve maliyetlerin kur baskısıyla artmasına sebep 
olabilmektedir. 
1.2.6.2.3.  Ekonomik Risk 
Ekonomik risk,  döviz kurunun uzun dönemli etkilerini içerir. “Döviz 
kurlarındaki değişimin sonucu olarak, işletmenin ekonomik değeri üzerindeki 
etkisi”, ekonomik risktir. Bunun anlamı, döviz kurunun değişimiyle işletmenin 
aktifleri ve işletmenin yükümlülüklerin farkının  bugünkü değerine etkisidir. 
Bu gelecekteki beklenen  nakit akımlarının net bugünkü değerinin değişimidir. 
Ekonomik risk iki farklı türdedir: Birincisi, işlem etkisi(transaction exposure), 
ikincisi de,   işletme  etkisi (real operating exposure)dir.65 
Ekonomik riske açıklık,  gelecekteki işlemlerden meydana geldiği için 
tam olarak belirlenebilmesi zordur. İşletmenin bugünkü değerinin net olarak 
hesaplanması da mümkün olamayabilmektedir. Ekonomik risk açıklığı ölçmek 
için  PV/e =0 eşitliği kullanılır. Bu eşitlikte, PV; İşletmenin Bugünkü Değerini, 
e de; kurlardaki değişmeyi ifade eder. Eğer sonuç sıfırı göstermiyorsa, işletme 
kur etkisine açık şeklinde değerlendirilmektedir.66 
                                                 
63 Cem Kozlu, Uluslar arası Pazarlama,s.236 
64 Keith Redhead, Financial Risk Management, s.3 
65 İstemi Demirağ and Scott Goddard, Financial Management for International Business,Mc 
Graw Hill Book Co., England,1994,s.113  
66 SEYİDOĞLU, Uluslar arası Finans,s.180 
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Ekonomik risk, işletmeler için sadece finansal bir olgu olmayıp, bunun 
yanında, işletmenin tedarik politikasını, üretim politikasını, pazarlama 
stratejilerini etkileyen çok yönlü bir olgudur.67 Uzun dönemde bu etkiler, 
işletmenin değerini de etkilemektedir. 
İhracat yapan işletmelerde ekonomik risk, işletmenin uzun dönemli 
stratejilerinin değişimini etkilemektedir. İşletme kendi iç piyasasında, 
girdilerini temin ederek dış piyasaya açılıyorsa, işletmenin satışları ile döviz 
kuru arasında doğrudan ilişki bulunmaktadır. Özellikle devalüasyon kararları 
işletmenin satışlarını olumlu etkilemektedir. Bunun yanında iç piyasada sürekli 
enflasyonların yaşanması, işletmenin maliyetlerini artırarak, dövizle satış 
yapmayı daha riskli yapmaktadır. Eğer, döviz kurlarındaki değişim ile, 
enflasyon artış hızı aynı seviyede ise, nakit akımları üzerine döviz kuru 
değişimleri etkili değildir.68 
Özet olarak, Şekil 1.3’te gösterildiği gibi, işlem riski, işletmelerin cari 
nakit akımlarını etkiyen yükümlülüklere kur etkisini; muhasebe riski, 
muhasebe işlemlerine ve mali tablolara kur değişimlerinin etkisini ve  
gelecekteki nakit akımlarına kur değişimlerinin etkisini etmektedir. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                 
67 KULA, s.4 
68 BUCKLEY,s.166 
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Şekil 1.3. Döviz Kuru Riskleri Çeşitleri ve Meydana Gelen Değişimler 
Döviz Kuru Değiştiği Zamandaki Değişimler 
Dönüşüm Riski                                                        Ekonomik Risk 
 
 
 
 
                                                             İşlem Riski 
 
 
 
Süre…………………………………………………………………………→ 
Kaynak: Nisa Abuaf and Stephan Schoess, Foreign-Exchange Exposure Management, 
Executive Enterprises Publications o.,İnc.,U.S.A.,1988,s.15 
 
1.2.6.3. Döviz Kuru Riskinin Sebepleri 
Döviz kurunda beklenmedik değişimlerin işletmenin değeri, nakit 
işlemlerinde meydana gelen etkileri taşıyan  döviz kuru riskinin sebebi tam 
olarak ortaya çıkarılmamaktadır. Döviz kuru hareketleri üzerinde etkili olan her 
etken, aynı zamanda riskleri da ortaya çıkarabilmektedir.  
DKR’ni ortaya çıkaran sebepler, kurlardaki dalgalanmalar, ülkedeki 
siyasi istikrarsızlıklar veya politik risk, döviz kuru rejimleri, ödemeler 
bilançosu açıkları, enflasyon ve faiz oranlarının dalgalanması gibi pek çok 
değişkene bağlı olabilmektedir. 
Döviz Kuru Dalgalanmalarının 
Sebep Olduğu Konsolide Edilmiş 
Finansal Tablolardaki Muhasebe 
Temelli Değişimler 
Tahmin Edilen Nakit Akımları 
Üzerine Döviz Kurlarındaki 
Beklenmeyen Dalgalanmalardan 
Meydana Gelen Değişimler 
 
İşletmenin Önceden Yükümlülük Altına 
Girdiği, Fakat, Sonradan Yerine 
Getireceği Anlaşmalara Döviz Kuru 
Değişimlerinin Etkisi 
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1.2.6.3.1. Dalgalanma(Volatilite) 
Kur riskinin en önemli sebebi, döviz kurlarının zamana bağımlı olarak 
sürekli dalgalamasıdır. Dalgalanma, “fiyatlarda(kurlarda) beklenmedik 
değişimlerdir.” Bu değişimler, bir çok finansal faktörde(borsa endeksi, kurlar, 
tahvil faizleri gibi…) ortaya çıkabilmektedir. Dalgalanma, finansal faktörün 
standart sapması ile ölçülebilmektedir.69 
                   Şekil 1.4.Euro Günlük Dalgalanma Grafiği 
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  Kur riskinin temel kaynağı olan dalgalanma, sadece aşağı veya sadece 
yukarı eğilimleri değil, tümünün değişik şekillerde ortaya çıkmasıdır. Şekil 
1.4.’te, Türkiye’de Euro’nun  01/01/2003-30/07/2003 tarihleri arası dalgalanma 
grafiğinde•, görüldüğü gibi, sapma aşağı veya yukarı ve çok büyük aralıktadır. 
Grafikten de görüldüğü gibi günde en çok bir önceki günün değişim aralığına  
göre, %201 değer kazanmış ve %176 değer kaybetmiştir. Bu durum Türkiye’de 
ani kur değişimlerinin olduğunu göstermektedir. 
                                                 
69 Para&Finans Ansiklopedisi Cilt: 3, “Volatilite Maddesi”, T.C Ziraat Bankası Yayınları, 
Creative Yayıncılık, 1996,s.1989 
•  Günlük kurlara ilişkin veriler EK-2’de gösterilmektedir.Hesaplamalar Değ=(e2-e1)/e2 *100 
formülü kullanarak yapılmıştır. 
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Tablo 1.4’de kur dalgalanmalarının istatistiki sonuçları verilmiştir. 
Tablodan ‘da görüldüğü gibi, dalgalanmayı gösteren standart sapma %25 
oranındadır ki; bu oran bir önceki güne göre olduğundan çok yüksek 
dalgalanmaların da yaşanabildiğini göstermektedir. 
Tablo 1.4. Euro Dalgalanma İstatistikleri 
 
 
 
 
 
1.2.6.3.2. Politik Risk 
Ülkedeki ya da diğer ülkelerdeki hükümet değişiklerine bağlı olarak, 
finansal kurumların değerindeki dalgalanmalardır.70 Politik risk, finansal 
piyasaların en önemli unsuru olan, “güven”i etkilemesi sebebiyle, tüm finansal 
işlemlerin etkilenmesine ve dalgalanmasına neden olmaktadır. 
Savaşlar, ayaklanmalar ve sosyal patlama gibi sosyal olaylar, politik 
riski artırarak bir ülkenin parasının değerini yitirmesine, dövize hücumun 
başlamasına sebep olabilmektedir.Mesela, I.Dünya Savaşı’ndan sonra 
Almanya, II. Dünya Savaşı’ndan sonra Çin ve 1970’li yılların ortalarında 
Güney Vietnam paraları tamamen değersiz duruma gelmiştir. Ayrıca, ülkedeki 
siyasi istikrarsızlık, ülkenin parasının değerini yitirmesine sebep olmakta ve bu 
durum ülkedeki para arzının artırılması ile telafi edilmeye çalışılarak para 
                                                 
70 HIRSCHEY-PAPPAS,s.81 
İstatistiki Kriterler Sonuçlar 
Ortalamanın Standart Hatası 2,1048 
Mod 1,00 
Standart Sapma 25,3446 
Varyans 642,3465 
Aralık 377,00 
Minimum -176,00 
Maksimum 201,00 
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arzını artırmaktadır. Para arzının artmasıyla,  dış piyasalarda ve iç piyasalarda 
o ülkenin parasına olan talep giderek azalmaktadır.71  
Ülkelerin politik istikrarsızlığının, ülkenin uluslar arası döviz 
piyasalarında tamamen etkilemesine  son misal Arjantin’de gerçekleşmiştir. 
Arjantin’de  1999 yılında para politikaları değiştirilerek, 1990’lar boyunca 
uygulanan dolara endeksli uygulanan para politikalarına son verilmiştir. Buna 
sebep, ülkedeki sosyal ve politik kargaşalardır.72 
1.2.6.3.3. Kur Rejimi Sorunu 
Döviz kuru rejiminin seçimi, ülkedeki politika uygulayıcıları ile 
birlikte, ihracatçıların, ithalatçıların ve çeşitli iktisadi birimlerin planlarını ve 
kararlarını da etkilediği için, döviz kuru riskinin algılanmasında  önemli 
faktörlerden birisidir. 
Döviz kuru rejimleri temelde, sabit kur rejimleri ve esnek kur rejimleri 
olmak üzere iki alana ayrılmaktadır. Sabit kur rejimi, ülkenin kendi parasını 
belirli bir pariteye göre sabitlemesi anlamına gelmektedir. Sabit kur rejiminde, 
belirli bir süre dengeler korunmakla  birlikte, eğer ülkede enflasyon varsa,  
karaborsanın ortaya çıkmasına ve ithalat artışı sebebiyle, cari işlemler 
dengesinin ülke aleyhine bozulmasına neden olur ve ülke parası aşırı değer 
kaybına sebep olur. Ani kur artışları ortaya çıkabilir. Esnek kur rejimi, ülke 
parasını yabancı paralar karşısında dalgalanmaya bırakılmasıdır. Bu durumda, 
ülkede enflasyon varsa, sürekli olarak para değeri yabancı paralar karşısında 
değer kaybeder.73 
Sabit kur sisteminde, dış ödemeler dengesi açık veren ülke, paranın 
değerini düşürme kararı alırsa, ekonomi politikalarında başarısızlığını kabul 
etmiş sayılır. Bu durum, ülkenin iktisadi istikrarı üzerinde olumsuz etki 
                                                 
71 ERDOĞAN,s.32-33 
72 Roberto FRENKEL, “Arjantin: On Yıllık Bir Konvertibilite  Rejiminin Hikayesi” 
(çev:Kemal Çakman), İşletme ve Finans Dergisi, Yıl: 17,s:195,Haziran 2002,s.13 
73 Mahfi EĞİLMEZ-Ercan KUMCU, Ekonomi Politikası, 3.Baskı, Om Yayınları, 
İstanbul,2002,s.192 
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yapmaktadır. Esnek kur sistemlerinde, sürekli belirsizlik, kur riskini artırmakta 
ve istikrar bozucu spekülasyonları ortaya çıkmaktadır.74  
Tablo 1.5. Kur Rejimleri Çeşitleri 
KUR REJİMİ 
A. Sabit Kurlar B. Esnek Kurlar 
Tam Sabit Yarı Sabit 
• Para Kurulu 
• Ortak Kur 
• Sabit Sabitleme 
• Esnek Sabitleme 
 
Müdahaleli Esneklik  
 
Müdahalesiz Esneklik 
Kaynak: Mahfi EĞİLMEZ-Ercan KUMCU, Ekonomi Politikası, 3.Baskı, Om Yayınları, 
İstanbul, 2002, s.193 
Ülkeler  sabit kur sisteminde ve esnek kur sisteminde bazı değişiklikler 
yaparak farklı kur sistemleri uygulamaktadır. Tablo1.5’de gösterildiği gibi 
sabit kur sistemlerinin ve esnek kur sistemlerinin farklı uygulama yöntemleri 
mevcuttur. 
Döviz kuru rejiminin seçimi için ülkeler, çeşitli kriterlere bağlı olarak 
seçimlerini yapmak durumundadır. Çünkü, döviz kuru rejimi ihracat-ithalat, 
sermaye hareketleri, uluslar arası kambiyo işlemleri gibi  çeşitli değişkenleri 
etkilemektedir. Döviz kuru rejiminin riskleri minimize etmesi için taşıması 
gereken şartlar aşağıdaki gibi sıralanabilir:75 
• Ulusal ekonominin uluslar arası mal ve hizmet ticaretine 
açıklığı; Ülkenin dış ticaretinin milli gelire oranının yüksek olması durumunda 
ülke dışı kaynaklı döviz kur hareketleri ihracat gelirlerini ve ithalatı 
etkileyebilir. 
• Dış ticaretin yapısı; ülke değişik ülkelerle ve değişik alanlarda 
ihracat ve ithalat yapması durumunda, dış şokların neden olduğu döviz kuru 
risklerini azaltabilmektedir.  
• İç finansal piyasaların yapısı; gelişmiş ülkelerde daha çok, 
esnek döviz kur rejimi tercih edilirken, gelişmemiş ülkelerde döviz piyasası ve 
döviz kurları üzerinde kontrol ve ayarlamalar yapılmaktadır.  
                                                 
74 SEYİDOĞLU, Uluslar arası Finans,s.15-19 
75 PARASIZ,s.572 
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• Enflasyon; enflasyon olan ülkelerde sabit kur rejimi 
uygulanıyorsa, sürekli döviz kurunun ayarlanması gerekir veya esnek kur 
rejiminde de döviz sürekli olarak değerini artırmaktadır. 
1.2.6.3.4. Ödemeler Dengesi Açıkları ve Fazlalıkları 
Ödemeler dengesi, bir ülkede yerleşik birimlerle, diğer ülkelerde 
yerleşik birimlerin arasında gerçekleştirdikleri ekonomik hareketleri(akımları) 
gösteren bir bilançodur. Cari işlemler dengesi, sermaye hesabı ve  resmi rezerv 
değişmeleri  olmak üzere üç ana bölümden meydana gelmektedir. Ayrıca, 
denkleştirme açısından kullanılan istatistiki farklar hesabı veya net hata noksan 
hesabı bulunmaktadır. 
Ödemeler dengesi bilançosu  açıkları ve fazlalıkları döviz arz ve 
talebini etkilemek suretiyle, döviz kurlarını etkilemektedir. Ödemeler dengesi 
bilançosunda  açık olduğu zaman, bilançonun  pasifinin fazlalık vermesi 
nedeniyle, ülkenin dövize olan ihtiyacı artar. Dövize olan talebin artmasıyla 
birlikte döviz kurlarında artışlar meydana gelir. Bunun sonucu olarak, ihracatta 
artışlar ortaya çıkar. Ödemeler dengesi fazlalıklarında ise, döviz arzını artıran 
durum ortaya çıkacağından, döviz kurunda azalmalar olacaktır. Bu durum 
ihracatın azalmasına, bunun karşılığında yurtdışındaki malların ucuzlaması 
sebebiyle, ithalatın artmasına neden olmaktadır.76                                                                        
1.2.6.3.5. Enflasyon ve Faiz Oranları 
Piyasalarda döviz kurlarının oluşumu en çok, faiz oranlarındaki 
değişimler ve enflasyonla ilgili beklentilerden meydana gelmektedir. Enflasyon 
beklentilerinin etkisini, sayın alma gücü paritesi, faiz oranlarının etkisini de, 
faiz oranları paritesi kavramı ifade etmektedir.77 
Enflasyon ve döviz kuru sürekli olarak birbirini etkilemektedir. 
Enflasyon, döviz kuru seçiminde ve dış ticaret hadlerinin değişmesi sebebiyle 
                                                 
76 Rıdvan KARLUK, Uluslar arası Ekonomi, 3.Baskı, Bilim Teknik Yayınevi,  İstanbul, 1991 
77 Mehmet BOLAK, Finans Mühendisliği, 1.Baskı, Beta Yaınları, İstanbul,1998,s.67 
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kur üzerinde etkilidir. Dışa açık bir ekonomide, bir ülkedeki enflasyon 
dolayısıyla mal ve hizmet fiyatlarının artması, enflasyon olan ülkenin 
mallarının değerini, dış ticaret yaptığı diğer ülkelerin mallarına göre daha 
pahalı olacağından parasının değerini enflasyon kadar artırması gerekmektedir. 
Enflasyon ve döviz kurları arasındaki ilişkiyi açıklayan satın alma gücü 
teorisidir. Satın alma gücü teorisi, iki ülkenin enflasyon oranlarındaki fark 
kadar döviz fiyatlarının ayarlanması gereğini ifade etmektedir. 
Enflasyon, döviz kurları için sürekli riskleri taşımaktadır. Sürekli 
olarak enflasyon oranı kadar döviz kurlarının değeri değiştirilirse, piyasa 
beklentileri döviz kurlarının ve enflasyonun artacağı yönünde birleşmesine 
sebep olabilmektedir. Bu durum, işletmelerin planlarında, fiyatlandırma 
kararlarında, stok ve nakit yönetiminde enflasyon ve kurun sürekli dikkate 
alınmasını gerektirmektedir. 
Faiz paritesi teorisine göre,  iki ülke arasında spot ve forward döviz 
kurları arasında uyum varsa, işletmeler ve tasarruf sahipleri elindeki paraları 
faiz oranları yüksek olan ülkeye yatıracaklardır.  Ülkeler arasındaki faiz 
farklılığının yol açtığı arbitraj imkanı faizlerin eşitlenmesini ve spot kurlar ile 
forward kurlar arasındaki ilişkiyi belirlemektedir. Forward kurlar ile spot kurlar  
arasındaki prim farkı, iki ülke arasındaki farka eşitlenmektedir.Ülkeler 
arasındaki ilişkilerde işlem maliyetlerinin sıfır olduğu ve serbest piyasa 
şartlarının geçerli olduğu varsayımına dayanan bu teori, hükümet kontrolleri ve 
işlem maliyetlerinin yüksekliği gibi sebeplerle her zaman uygulanmaz. 
Nominal faiz oranlarının döviz kurlarını etkilemesini “Uluslar Arası 
Fisher Etkisi” göstermektedir. Uluslar Arası Fisher Etkisi, satın alma gücü 
paritesinden yararlanarak, bu ilişkiyi ortaya koymaktadır.  Satın alma gücü 
paritesine göre,  kur değişmelerinin beklenen değeri enflasyon farkına eşitti. 
Fisher etkisine göre, faiz oranları, enflasyona bağlıdır. Bu durumda , kur 
değişmeleri ile, faiz oranları arasında ilişki olacaktır. 
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 1.2.6.3.6. Mali Krizlerin Etkisi 
Mali krizler, döviz krizi, bankacılık krizi ve dış borç krizi  şeklinde 
ortaya çıkmaktadır. Döviz krizleri, döviz kurlarını yakından etkilemektedir.  
Döviz krizi, bir ülkenin milli parasına güvenin azalması sebebiyle, spekülatif 
fonların yoğun biçimde, ülkeyi terk etmeye başlaması ve merkez bankasının 
tüm destekleme çabalarına rağmen,  mevcut durum sürdürülemeyerek milli 
paranın devalüe edilmesi  veya tamamen dalgalanmaya bırakılması ile 
sonuçlanır.  
Mali krizlerin yol açtığı devalüasyon sonucunda, işletmeler iki riskle 
karşı karşıya kalmaktadır. İlk olarak, işletmelerin yabancı para birimleri 
üzerinden aldıkları borçların kendi milli paraları cinsinden değerinin 
artmasıdır.  Aynı zamanda kendi milli paraları cinsinden  alacakları değerini 
kaybeder. Bu durumda işletmenin iki yönlü değer kaybeder. İlk olarak, 
işletmenin yerli para ile alacaklarını anlamını yitirir, sonra da firma değeri 
yabancı paraya göre göreceli olarak azalır.78 
Mali krizlerin sonucunda yapılan devalüasyonlar, işletmelerin ihracat 
gelirlerini artırabilir. Fakat krizden sonraki piyasada kurun getirdiği avantaj 
ortadan kalkarsa hem ihracat gelirleri azalır hem de işletme iç piyasada 
durgunlukla karşı karşıya kalabilir. Ayrıca, ani kur artışları ithal girdi kullanan 
işletmelerin maliyetlerinin artmasına ve döviz borcu olan işletmelerin de zor 
durumda kalmalarına sebep olabilmektedir. 
1.2.6.3.7. Spekülatif Hareketler 
Spekülasyon, spekülatörün  gelecekteki fiyat değişmelerin tahmin 
ederek, geleceğe yönelik alım veya satım yapmasıdır. Kar edeceğinin garantisi 
yoktur. Fakat risk üstlenmek suretiyle, yüksek kazançlar elde etme imkanı 
oluşabilmektedir. 
                                                 
78 Mehmet Hüseyin BİLGİN ve diğ.,Finansal Krizlerin İşletmelerin Finansman Yapıları 
Üzerindeki Etkileri, İTO yayın No: 2002-41,İstanbul,2002,s.58 
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Döviz spekülasyonu, spekülatörlerin yabancı paralar üzerinde 
gerçekleştirdikleri işlemlerdir. Piyasada dövizin değer kazanması ihtimaline 
karşı döviz alınırken, piyasada dövizin düşmesi ihtimaline karşı da döviz satışı 
yapılır. İleriye dönük fazla pozisyon alır ve kur değişmelerinin riskini üstlenir. 
Sonuçta kar veya zarar elde eder.79  
Döviz kurlarının uzun dönemde istikrarını bozmayan ve doğal 
değerlerini koruyan istikrar sağlayıcı spekülasyon olduğu gibi, dengeleri 
değiştiren istikrar bozucu spekülasyonlarda yapılabilmektedir. 
İstikrar bozucu spekülasyon özellikle sabit kur rejimlerinde merkez 
bankasının kur ayarlamalarına dayanamayacağı tahmine dayanarak, sürekli 
döviz alımı yapılarak, merkez bankasını piyasaya müdahale edemez duruma  
düşürdükten sonra, devalüasyon kararından sonra, kurların aşırı yükselmesini 
sağladıktan sonra, yüksek kar elde  etmek için yapılmaktadır. 80  
Spekülasyon piyasa beklentileri doğrultusunda yapıldığı zaman, 
dövizde aşırı dalgalanmalar olmaz. Piyasa işlemcilerinin beklentilerinin 
gerçekleşmesiyle, kur istikrarı devam eder. 
Döviz kurları üzerinde yapılan spekülatif baskılar bazen, riskten 
kaçınmak amacıyla yapılabilmektedir. Bu işlemler, atıl fonlar bulunduran 
işletmeler ve sigorta şirketleri gibi kuruluşlar tarafından yapılmaktadır. Kur 
değişiminden yarar sağlamak ve riskten korunmak amacıyla yaptıkları işlemler, 
ekonominin dengesini bozmaktadır.81                                                                                           
                                                                                                                                         
. 
 
 
                                                 
79 SEYİDOĞLU, Uluslar arası Finans, s.161 
80 İlker PARASIZ-Kemal YILDIRIM, Uluslar arası Finansman, 1.Baskı,Ezgi Yayınları, 
Bursa,1994,s.80 
81 TÜREL ve diğ.,s.77 
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İKİNCİ BÖLÜM 
2. DÖVİZ KURU RİSK YÖNETİMİ(DKRY) 
İşletmeler ve finansal hizmet veren diğer kurumları son yirmi yılda, 
finansal hizmetler ekonomisinde meydana gelen değişimler sürekli 
etkilemektedir. İşletmelerin ve finans  kuruluşların finansal kararlarını 
etkileyen faktörler aşağıdaki gibi sıralanabilir: 
• Sektör birleşmeleri ve ittifaklar, 
• Artan rekabet, 
• Teknolojik değişim, 
• Hissedarların yönetim faaliyetlerine odaklanması.82 
Sektör birleşmelerinin ve ittifakların yaygınlaşması ile, artan rekabet 
işletmelerin kar marjlarının daralmasına ve global etkilere açık duruma 
getirmiştir. Özelikle uluslar arası faaliyette bulunan işletmeler, bu etkilere 
daha fazla açıktır. Teknolojinin oluşturduğu hızlı iletişim imkanları finans 
sektörünün değişimini hızlandırmış ve mali araçların değişimi hızlı, kolay ve 
daha düşük maliyetle gerçekleşmeye başlamıştır. İşletme hissedarlarının 
teknolojinin sağladığı kolaylıkla, işletmelerin mali ve diğer politikalarının 
yakından takibi sağlanmıştır. İşletmeler mali yapısını etkileyen, kur 
değişmeleri, dalgalanmalar ve diğer olumsuz etkileri bu faktörlere bağlı olarak 
daha zor şartlarda  yönetmeye çalışmıştır. 
Değişen iktisadi ve ticari ortamda döviz işlemleri, işletmenin 
ödemelerini, yükümlülüklerini ve değerini beliryebilen bir yapıya sahip 
olabilmektedir.  
DKRY’de,  sayılan değişim faktörlerine bağlı olarak, artan bir öneme 
sahiptir. DKRY’nin öneminin  artmasının başlıca üç sebebi bulunmaktadır:83 
                                                 
82 Mark W. OLSON,  “Risk Management in a Changing Economic Environment”, BIS 
Review 29/2002,www.bis.org.,E.T: 25/12/2002,s.1 
83 DEMİRAĞ-GODDARD,s.130 
 40 
1. Uluslar arası ticaretin ve finansın boyutlarının 
genişlemesi;özellikle, Bretton Woods sisteminin çökmesiyle ortaya çıkan, yeni 
mali yapı serbestleşme esasına  dayanmaktaydı. Bu yapı, sürekli olarak 
enflasyonist baskılara ve çok uluslu işletmelerin yaygınlaşmasına sebep 
olmuştur. 
2. Döviz kurlarındaki dalgalanma(volatility); sabit kur sisteminin 
çökmesinden sonra, dalgalı döviz kuruna geçiş ülkeler arasında kur farkından 
kaynaklanan kur riskine açıklığı ortaya çıkarmıştır. Özellikle farklı ülkelerde 
faaliyet gösteren işletmeler için kur riski büyük bir problem haline gelmiştir. 
Uluslar arası ticari anlaşmalarda karlar ya iki kat fazla olabilmekte yada 
tamamen silinebilir duruma gelmiştir. Günümüzde işletmeler için,  dalgalı 
döviz  kurları sorun olmaktan çıkmıştır. 
3. Döviz kurundan ortaya çıkan kazanç ve kayıpların tahmininde, 
görüş uzaklığı artmaktadır; uluslar arası ticaretin düzenlenmesi amacıyla 
konulan muhasebe kuralları, finans yöneticilerinin kar veya zarar tahmini 
yapmasını kolaylaştırmaktadır. 
DKRY’nin artan önemi, uluslar arası piyasalarda çalışan işletmeler ve 
ihracatçı işletmelerin başarılı olabilmeleri için, kur riskini yönetmesini 
zorunluluk haline getirmektedir. Drucker’a göre başarılı bir ihracatçı olabilmek 
için, “döviz kurlarındaki değişmelere maruz kalmaktan doğan riskleri 
karşılamak ve böylece, döviz kurlarından kaynaklanan kayıplara uğramamak” 
gerekmektedir. Drucker’ın tespitine göre; 1980’lerin başında Amerikan 
işletmeleri, önceleri kur dalgalanmalarından kayıplara uğramasına rağmen, 
1990’lara doğru kur riskini yönetmeyi öğrenmeye başlamaları ile ihracattaki 
başarıları artmaktadır.84 
Başarılı ihracatçı olabilmek için, işletmelerin finansal yapılarının 
kuvvetli olması ve riske daha hazırlıklı olma zorunluluğu olduğu yapılan 
araştırmalarda ortaya çıkmaktadır. Başarılı ihracatçılar aynı zamanda fırsatları 
                                                 
84  Peter F. Drucker, Gelecek İçin Yönetim-1990’lar ve Sonrası-, 5.Baskı, T.İş Bankası 
Yayınları, Ankara,1998,s.51 
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kollama özelliğine sahiptir.85 Farklı piyasalarda işlem yapmak ve döviz 
kurlarındaki değişimi yönetmek suretiyle, uluslar arası rekabette bir avantaj 
sağlamaktadır.86 
Kur riski yönetimi, çok uluslu işletmeler(ÇUİ) açısından da önemlidir. 
ÇUİ’ler 1970 yıllarda kur riskinin önemini kavramışlardır. Bu yıllardan sonra 
da, kur riski tahmini, planlaması ve mali tablolara etkileri tespit edilmeye 
başlamıştır.87 ÇUİ’lerin özelikle nakit akımı ve muhasebe sistemi açısından, 
çok farklı ülke şartlarına uyma zorunluluğu farklı stratejiler ve yönetim 
tekniklerini uygulanmasını zorunlu olmaktadır.88 
Bazı işletmeler hala döviz kuru riskinin yönetilmesi gerektiğinin 
farkında olmamaktadır. İşletmeler tarafından döviz kuru riskinin öneminin tam 
olarak kavranmamasında etkili beş farklı faktör  bulunmaktadır. Bu faktörler 
aşağıdaki şekildedirler:89 
1. Risk yönetiminin önemi anlaşılmamaktadır;risk yönetiminde 
kullanılan araçların kullanılmaması veya kullanılmasının reddedilmesi. 
2. Bazı işletmeler, riske açıklığın ölçülemeyeceğini iddia 
etmektedirler;döviz riski karmaşıktır ve hassaslıkla ölçülememektedir.  
3. Bazı işletmeler, kendilerini koruduklarını(hedging) iddia 
etmektedirler; ithalat ve ihracat işlemlerinin korunduğunu ve uluslar arası 
işlemlerinde yabancı para kullanarak korunmaktadırlar. 
4. Bazı işletmeler, tüm işlemlerini dünyada çok kullanılan dövizle 
(dolar) yaptıklarını ve bu sebeple, döviz riskine maruz olmadıklarını iddia 
etmektedirler;  dolarda bir dalgalanma meydana gelirse, dalgalanmalardan bu 
işletmeler etkilenmektedirler. 
                                                 
85 AY, s.20-23 
86 Canan Erkan, “Ulusal  Rekabet Üstünlüklerinin Belirleyenleri”, CBÜ,Yönetim ve 
Ekonomi Dergisi, Yıl:1995,Sayı:1,s.92 
87 Michael JİLLİNG, Foreign Exchange Risk Management in U.S. Multinational 
Corporotions, Library of Congress Cataloging Pub.,U.S.A.,1978,s.81 
88 Öznur YÜKSEL, Uluslar arası İşletme Yönetimi ve Türkiye Uygulamaları, 1.Baskı., 
Gazi Kitabevi, Ankara,1999,s.220 
89 Ian GİDDY and Gunter DUFEY, “The Management of Foreign Exchange Risk” 
Frederick D.S. Choi(ed.)The Handbook of İnternational Accounting,John Wiley&Sons Pub., 
U.S.A., 1992, http://pages.stern.nyu.edu/~igiddy/fxrisk.htm(E.T:06/05/2003),s.3 
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5. Bu işletmeler, muhasebe kayıtlarını ve mali tablolarını, 
“fonksiyonel döviz” olan, dolarla tuttuklarını bu sebeple korunduklarını iddia 
etmektedirler; bu durumda, bilançodaki riskler gecikmiş olarak karşılarına 
çıktığından, işletmeleri yanıltmaktadırlar. 
Beş faktöre bağlı olarak işletmelerin risk yönetiminde takip etmek 
zorunda kaldığı strateji, “hiçbir şey yapmama” stratejisidir.90 Bu şekilde bir 
strateji takip etmek, işletmeler için geleneksel ve kolay bir çözüm 
olabilmektedir.    
DKRY  gerekliliği üzerine çeşitli tartışmalar yapılmaktadır. DKRY 
üzerine yapılan yaklaşımlar aşağıdaki şekilde özetlenebilir:91 
I. DKRY gereksizdir, 
II. İşletmelerin bu konuda çalışma yapmaları mümkün 
değildir, 
III. Döviz kuru risk yönetimi gereklidir ve işletme içinde ve 
dışında birçok strateji ve teknik kullanılarak döviz kuru risk yönetimi 
yapılabilir. 
İlk iki durumla ilgili olarak geliştirilen teoriler,  Satın Alma Gücü 
Paritesi(SGP), Sermaye Varlıklarını Fiyatlama Modeli(SVFM), Modigliani-
Miller Teorisi(MM), Etkin Piyasa Hipotezi(EPH) sayılabilir. 
2.1. DKRY Gereksizliğine Yönelik Teoriler 
Tezin kapsamı ve dayandığı temel döviz kuru riskinin yönetilebilir 
olması nedeniyle, DKRY gereksiz olduğunu savunan teorilerin  temel 
varsayımları kısaca açıklanacaktır.  
                                                 
90  GİDDY-DUFEY,s.2 
91 BUCKLEY, s.175; A.Tülay YÜCEL, “Türkiye’deki İşletmelerin Döviz Risk Yönetimi 
Uygulamaları”, D.E.Ü.,S.B.E. İşletme, Yayınlanmamış Doktora Tezi, İzmir,1996,s.12. 
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2.1.1. Satın Alma Gücü Paritesi(SGP) 
SGP, teorisine göre, döviz kuru fiyatı ile, fiyatlar genel seviyesi 
değişimi arasında uyum bulunmaktadır. Satın alma gücü paritesi, tek fiyat 
kanunu• esas alarak, işler. Dünyadaki mallar aynı döviz kuru ile ölçüldüğünde 
dünyanın her yerinde aynı fiyattan alınır ve satılır.92 Fiyat değişimi ile, döviz 
kuru değişimi aynı oranda gerçekleştirilirse, SGP sabit ve geçerli olur. 
Örneğin, İngiltere’de enflasyon oranı % 10 ise ve dolar karşısında sterlin aynı 
oranda değer kaybederse, dönemin başında iki birim buğday bir birim sığır 
etine eşitse ve bu oran yıl sonunda da sabit kaldıysa,  yerli paranın nominal 
değer değişimi, döviz kuru değişimini karşılamaktaysa, Amerikalı buğday 
ihracatçısı açısından ve İngiliz sığı eti ihracatçısı açısından değişen bir şey 
yoktur.93   
SGP teorisinin geçerli olabilmesi için, ülkeler arasında serbest ticaret 
şartlarının ve benzer malların bulunması şartı geçerlidir. Bu varsayımlara 
dayalı olarak, iki ülkedeki: 
Döviz kuru değişim oranı = Enflasyon oranı değişimi; şartını taşıması 
gereklidir.94 
SGP savunduğu görüşlerin gerçek ekonomi şartlarında geçerli olması 
mümkün değildir. Uzun dönemde, enflasyon ile, döviz kuru değişim 
oranlarındaki ilişkide büyük sapmalar meydana gelebilmektedir.Aynı zamanda, 
diğer şartlar mevcut olsa bile, ülkeler arasında her mal için bu şartların 
gerçekleştirilmesi mümkün olmayabilir.95 
                                                 
• Tek Fiyat Kanunu: Ticarete konu olan bir ekonomik varlığın denge döviz kurlarına göre, 
fiyatının dünyanın her yerinde aynı olması durumunu ifade eder. 
92 SEYİDOĞLU, Uluslar arası Finans, s.129 
93 BUCKLEY, s.176 
94 GİDDY-DUFEY,s.3 
95 BUCKLEY, s.176 
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2.1.2.Sermaye Varlıklarını Fiyatlama Modeli(SVFM) 
SVFM modelinde, yatırımcıların  döviz talebi ve döviz arzını birbirini 
dengeleyen saf faiz oranı bulunmakta ve döviz yatırımcılarının beklentilerinin 
türdeş(homojen) olduğu varsayımı ile, bütün finansal varlıkların fiyatları aynı 
şartlar altında belirlenecektir. Finansal varlıkların tüm riskleri ile beklenen 
getirileri arasında tutarlı bir ilişki bulunmazken, beklenen getiriler ile 
sistematik risk• arasında tutarlı bir ilişki bulunmaktadır.96 Piyasa şartlarında 
forward kurlar sistematik riskler çerçevesinde olacağına göre, işletmenin döviz 
kuru risklerine karşı kendisine gerek olmadığını savunur.97 
Gerçekte ise, işletmeler forward kurlara uygun risk önlemleri almazsa, 
firma değerinin kaybedilmesine neden olabilmektedir. Forward işlemlere 
girilmediği zaman, nakit akımlarının değişkenliği işletme açısından 
iflas(bankruptcy) riskini ortaya koymaktadır.98 
2.1.3. Etkin Piyasa Hipotezi(EPH) 
EPH, menkul kıymet fiyatlarının  mevcut tüm bilgileri yansıtması ve 
piyasalarda bilgi ve işlem maliyetinin sıfır olmasını ifade eden bir teoridir.99 
EPH’ye göre, yatırımcılar, her zaman piyasadaki yeni bilgilere de hemen sahip 
olmaktadır.100 
Döviz piyasalarının özelikleri de, EPH’ye yakın nitelikler taşımaktadır. 
Döviz piyasaları temel özellikleri aşağıdaki gibi sıralanabilir:101 
                                                 
• Sistematik Risk: Yatırım portföyünün çeşitlendirilmesiyle veya piyasadaki varlıkları aynı 
anda etkileyen faktörlerin meydana getirdiği risklerdir. 
96 William F. SHARP, “Sermaye Varlıklarının Fiyatları:Risk Şartları Altında Piyasa 
Denge Teorisi”(Çev;A.Hakan Çermikli) Finans Teorisinin Temel Makaleleri,(ed:Cengiz 
EROL),SPK Y., Yayın No: 124,Ankara,1998,s.311 
97 BUCKLEY,s.176 
98 BUCKLEY,s.176 
99 Eugune FAMA, “Sermaye Piyasalarında Etkinlik” (Çev. U.Oğuz ALTUN ve Aslı 
GÜNEL)Finans Teorisinin Temel Makaleleri,(ed:Cengiz EROL),SPK Y., Yayın No: 
124,Ankara,1998,s.311 
100 BUCKLEY,s.116 
101 Halil SEYİDOĞLU, Uluslar arası Finans,s.80-81. 
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• Döviz piyasaları, alıcı ve satıcıların yüz yüze karar vermediği 
piyasalardır. 
• Döviz Piyasaları, örgütlenmiş piyasalar değildir. 
• Döviz piyasalar,  küresel piyasalardır 
• Döviz piyasaları, dünya üzerinde 24 saat açık olan piyasalardır. 
• Döviz piyasaları, tam rekabet piyasalarına en yakın piyasalardır. 
Döviz piyasalarının Tam Rekabet Şartlarına uygun çalışması, tam bilgi 
sahibi olma ve açıklık gibi özelliklere de sahip olması anlamına geldiğinden, 
bu piyasaların işlemcileri(ihracatçılar, spekülatörler, broker, bankalar…vs) 
risklere karşı sürekli uyarılacaktır ve sürekli bilgi sahibi olma durumu, riskin 
öngörülebilir olmasını sağlayabilecektir. 
EPH’yi destekleyen ve geliştiren diğer bir teori de,  Tarafsız Forward 
Kuru Teorisi(UFRT)’dir. UFRT, spot kurların gelecekteki değerinin tahmini, 
forward kurlarla yapılabileceğini ifade etmektedir. UFRT aşağıdaki gibi 
gösterilebilir: 
Beklenen Döviz Kuru = Forward Döviz Kuru 
Bu teori, döviz kuru değişimlerini nötralize edecek, devalüasyon ve 
enflasyon oranları arasındaki değişimi gösterecek şekilde olmasını içerir. 
Rekabet piyasası şartlarında işletmeler forward kurlara göre, işlemlerini 
ayarlama imkanına sahip olabilecektir.102 
 EPH’de her zaman bilgi sahibi olmak mümkün olmayabilir. Çünkü, 
spekülatörler, sürekli risk alarak işlem yapmayı tercih ederler ve bu durum 
piyasa dengelerini bozabilir.103 Ayrıca, döviz işlemleri uluslar arası işlem olma 
özelliği, işlem riskine de sebep olabilmektedir.104 
                                                 
102 GİDDY- DUFEY,s.4. 
103 SEYİDOĞLU, Uluslar arası Finans,s.161. 
104 Sadi UZUNOĞLU, Para ve Döviz Piyasaları, 1.Baskı, Strata Yayınları,İstanbul,2000,s.30-
31 
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2.1.4. Modigliani-Miller Teorisi 
Tam rekabet piyasası ve etkin piyasa şartlarında, işletmenin 
borçlanmasını pay sahiplerinin ferdi çabalarıyla gerçekleştirilmesiyle,  
borç/özkaynak artmasına rağmen, risk değeri artmayacağı varsayımını 
dayanmaktadır.105  
İşletmelerin borçlanma riskini yatırımcılarının ve pay sahiplerinin 
üstlenmesi sebebiyle, döviz kuru riskini de üzerlerine alacağını ve aynı 
zamanda tüm piyasadaki işletmeleri aynı oranda etkileyeceği varsayımı, 
DKRY gereksiz olduğunu iddia etmektedir. 
MM teorisinin önerisi olan ferdi yatırımcıların ve şirket ortakların kendi 
borçlanma imkanlarıyla; işletmenin ve finans kurumlarının borçlanma 
imkanları ve maliyetleri birbirinden farklıdır. İşletmeler ve finansal kurumlar 
borçlanma maliyetleri açısından ve mali araçların çokluğu açısından 
avantajlıdır.106 
2.2. DKRY’nin Gerekliliği 
Döviz kurlarındaki dalgalanma, işletmenin nakit akımları, firma değeri 
ve karlılığı üzerinde etkilidir. İşletmeler, firma değerini, nakit akımlarını ve 
karlığını farklı teknikler ve stratejiler kullanarak döviz kurundaki beklenmeyen 
etkilere karşı yönetebilir.107 Yine işletmeler, stratejik öngörüler ile 
hazırladıkları stratejik işlem ve araçların kullanılacağı stratejik planlarla, döviz 
kuru dalgalanmalarının rekabet avantajına olumsuz etkilerini ortadan 
kaldırabilir, firmanın gelecekteki değerini koruyabilir ve karlılıklarının 
istikrarını sağlayabilir.108 
                                                 
105 Atilla GÖNENLİ, İşletmelerde Finansal Yönetim , İ.Ü. İşletme Fakülte Yayın 
No:250,7.Bası,İstanbul,1991,s.358 
106 BUCKLEY,s.177 
107 Nisa ABUAF and Stephan SCHOESS, Foreign-Exchange Exposure Management, 
Executive Enterprises Publications .,İnc.,U.S.A.,1988,s.1 
108 Laurent L. JACQUE, Management and Control of Foreign Exchange Risk, Kluwer 
Academic Pub., U.S.A., 1996,s.xx 
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İhracat yönelmek isteyen işletmeler, uluslar arası ticarette fiyat 
duyarlılıklarına ve dışarıdan gelebilecek saldırılara karşı gerekli önlemleri 
artırmak durumundadır. Böylece, dalgalı döviz kurları gibi Pazar payını 
erozyona uğratan ve fiyat riski faktörlerine dikkat ederek, uluslar arası 
ticaretten aldığı payı kesin olarak artırma imkanına  sahip olacaktır. Yine 
dalgalı finansal piyasalar ve büyüyen uluslar arası ticaret, işletmelerin 
yapılarını da etkilemektedir. İşletmeler,  birkaç ülkede ihracat yapan 
işletmelerden, tüm dünya pazarlarına yönelen global işletmeler olma 
yolundadır. Dalgalı döviz kurlarına uyum sağlaması işletmeler için bir değişim 
ve başarı faktörü olmaktadır. İşletmeler açısından rekabet avantajı sağlamada, 
döviz kuru ve diğer risk unsurlarının tümünü kapsayan risk yönetimi 
gereklidir.109  
DKRY iki yönden önemlidir: Birincisi, işletmenin nakit akımlarını 
düzenliliğini sağlamak için110; ikincisi, işletmenin firma değerini korumak için. 
İki faktör birine bağımlıdır. Çünkü bir işletmenin firma değeri, “gelecekte 
beklenen  nakit akımlarının bir fonksiyonu” olarak tanımlanmaktadır ve  
aşağıdaki formülle gösterilmektedir: 
V=E(NCFt)/(1+k)t 
Formülde, V ile gösterilen firma değeri, E(NCFf) ile gösterilen 
beklenen nakit akımları, k ile gösterilen nakit akımlarını bugüne indirgeyen 
iskonto oranı ve t ile gösterilen de süreyi ifade eder İşletme firma değerini 
artırmak için, ya beklenen nakit akımlarının değerini artırmalı, yada iskonto 
oranını düşürmelidir.111  
İşletmeler, döviz kuru dalgalanmalarının nakit akımları üzerindeki 
etkilerini azaltabilirse veya sistematik olarak kontrol edebilirse, firmanın 
gelecekteki değerini de koruyabilecektir. 
                                                 
109 Mark J. AHN, William D. FALLOON, Strategic Risk Management,How global 
corporations manage Financial risk for competitive advantage, First Ed., Mc-Graw Hill 
Book Com., Berkshire,U.K.,1991,s. 
110 JACQUE,s.xxii 
111 BUCKLEY,s.179 
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Sonuç olarak, DKRY’nin dalgalı finansal atmosfer için de, özelikle 
sürekli değişimlerin olduğu dalgalı kurlarda gerekli olduğu ortaya çıkmaktadır. 
Ayrıca, DKRY işletme tarafından yürütülmesi, geniş stratejiler kullanma 
imkanı vermesi ve bireysel yatırımcıların yapacağı tercihlerden daha sistematik 
olması bakımından gereklidir. İşletmeler risk yönetimini, değişik piyasalarda 
çeşitlendirerek ve düşük işlem maliyeti ile yapabilmektedir.112 
2.2.1.İşlem Riski ve Yönetim Gereği 
İşlem riski, işletmelerin nakit akımları üzerine etkili olan ve kısa 
dönemde karşılaştıkları bir risktir. İşletmelerin her türlü nakit giriş ve çıkışları 
işlem riskini taşıdığından, risk yönetiminin temelini işlem riskinin yönetilmesi 
oluşturmaktadır.113İşlem riskinin yönetiminde iki strateji takip edilebilir. 
Birincisi, “hiçbir şey yapmama stratejisi”114; ikincisi de, işletme içi ve dışı 
yöntemlerle riskin yönetilmesi gereğidir. İşlem riskinin yönetilmesiyle 
yapılacak ödemelerin vadeleri ve tahsilatın yapılacağı dövizin türünü ile uygun 
duruma getirilebilir.115  
İşlem riskinin yönetilmesinde  kur değişmelerinin yönü ve miktarı 
önceden tahmin edilmesi mümkünse, koruma işleminin gerekliliğine işletme 
yöneticilerinin karar vermesi gereklidir. Çünkü, bazı durumlarda risk 
üstlenmek işletme için daha iyi olabilir. Ayrıca, işletme için kur riski 
üstlenmenin yolaçacağı maliyet eğer  işlem maliyetlerinden düşük olacaksa, 
riskin yönetilmesine gerek yoktur.116 
2.2.2. Dönüşüm Riski ve Yönetim Gereği 
Dönüşüm riskinin yönetilmesi konusunda iki farklı görüş 
bulunmaktadır. Bunlardan ilki, dönüşüm riskinin nakit akımlarına herhangi bir 
etkisinin olmadığı; ikincisi, döviz kuru riskinin özelikle borç yönetiminde 
                                                 
112 JACQUE,s.xxiii 
113 KULA,s.3 
114 GİDDY-DUFEY,s.2. 
115 JACQUE,s.170 
116 SEYİDOĞLU, Uluslar arası Finans, s.190 
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zorluk çeken işletmelerin, çevirmeden ortaya çıkan fazlalıları borç sınırlarını 
aşmasına neden oluyorsa,  dönüşüm riskinin yönetilmesi gerekmektedir.117 
Dönüşüm riski, genelde yerel para ile, mali tabloların hazırlanması 
gereğinden, ortaya çıkmaktadır. Dönüşüm riskinin yönetilmesi sonucunda 
işletmeler, kazanç ve kayıplarını gerçek değerleriyle ifade edebileceklerdir.118 
 
2.2.3. Ekonomik Risk ve Yönetim Gereği 
Ekonomik risk, beklenmeyen döviz kuru dalgalanmalarının nakit akımı 
ve firma değeri üzerindeki etkileri ifade etmektedir. Özellikle ileriye dönük 
beklentileri içerdiği için, faaliyetlerin yönlendirilmesi ve riskin tahmini önemli 
faktörlerdir. Bu sebeple, işletme yöneticileri için ekonomik riskin yönetimi 
daha zor ve daha önemli olabilmektedir.119Ekonomik risk, kısa dönemli işlem 
riski ve mali tablolara tarihi etkileri içeren dönüşüm riskine göre daha çok 
yönetilmesi gereken bir risktir.120 
Ekonomik riskin yönetimi uzun dönemli faaliyetleri içerdiği için 
stratejik yönetim gerektirmektedir.121 Stratejik döviz kuru yönetimi, işletmenin 
Pazar payını ve kar marjlarını korumaya yönelik gibi, uzun dönemli amaçlarına 
uygun işletme aktif ve pasiflerini sistematik duruma getirmektir. Diğer bir 
ifadeyle, uzun süreli nakit akımlarını ve rekabet avantajını maksimize etmekle 
ilgilidir.122 
Ekonomik riskin uzun dönemli olması ve stratejik bir yönetim istemesi 
ekonomik riskin uluslar arası çevre faktörlerini dikkate alan ve çok değişkenli 
bir yönetim stratejisini gerektirmektedir. Aynı zamanda, ekonomik riskin 
yönetimi işletmenin tüm fonksiyonlarının uğraş alanına girmektedir. 
                                                 
117 KULA,s.1-2. 
118 GİDDY-DUFEY,s.4. 
119 SEYİDOĞLU, Uluslar arası Finans, s.200 
120 YÜCEL,s.27 
121 JAUQET, s.200 
122 AHN- FALLOON,s.32 
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2.3.Döviz Kur Riski Yönetimi Değişkenleri, Araçları Ve Kullanılan 
Teknikler 
Bu bölümün kapsamını, DKRY için uygulanabilecek planların 
değişkenleri, işletme içinde ve dışında risk yönetiminde kullanılabilecek, 
işletme-içi ile işletme-dışı araçlar ve yeni finansal teknikler meydana 
getirmektedir. 
DKRY, çeşitli aşamalardan oluşan genel bir plan çerçevesinde 
yürütülecek programlarla veya modellerle uygulanabilir. İşletmeler, kendi 
yapılarına uygun model ve planlar da geliştirebilmektedir.  Genelde DKRY 
aşağıdaki değişkenleri ifade etmektedir: 
• İşletmenin döviz kurunun yönetimine finansal yaklaşımı ve 
organizasyonda verdiği önem, 
• Döviz kurlarının izlenmesi ve tahmini suretiyle riske açıklığı 
belirlemesi, 
• Tanımladığı riske açıklığı veya üstlenebileceği riski yönetmek 
için işletme içinde ve işletme dışında kullanabileceği araçlar ve stratejilerin 
amaçlarının ve kullanım şekillerinin belirlenmesi, 
• Döviz kuru risk çeşitlerine göre ayrı strateji izlemesi durumunda 
hangi riske, hangi araç ve teknikleri kullanabileceğinin belirlenmesi, 
• Kullanılan araç ve tekniklerin maliyetlerinin aldığı risklerle 
karşılaştırılması, 
• İşletme açısından en uygun strateji ve araçların kullanılmasını 
gerektirmektedir. 
2.3.1.İşletmelerde DKRY’nin organizasyondaki yeri 
DKRY finansal nitelikte bir işlem olması nedeniyle, genelde finans 
biriminin içerisinde, yürütülmesi gerekmektedir. İşletmede finans fonksiyonu 
işletmelerin değerini artıracak, kararları alır ve uygulamaktadır. Bir işletmede 
finans yöneticisinin amacı aşağıdaki fonksiyonla gösterilebilir: 
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Max V = f( I, F, D)  
Formülde;V: Firmanın değeri, I: yatırım kararları, F: Finansal kararlar 
ve D: Kar Dağıtım kararları şeklinde gösterilmiştir. 
Firma değerini uzun dönemde koruma amacının gerçekleşmesi 
işletmelerin, faiz, enflasyon ve kur gibi risk unsurlarını yönetebilme yeteneğine 
bağlıdır.Özellikle finans yönetimini zorlaştıran faktör, faiz ve kurların 
dalgalanmaya başlamasıyla, sabit kur ve faiz sistemlerinin terk edilerek, 
serbest(dalgalı) kur ve faiz sistemlerinin uygulanmaya başlamasıdır.123 
Kurların dalgalanmaya bırakılmasıyla, işletmelerde finans politikaları 
belirsizlik ve risk ortamında uygulanmaya başlamasına neden olmuştur. Bu 
durum, işletmelerde finans yöneticisinin önemini artırmış ve yeni görevler 
yüklenmesine sebep olmuştur. 
Döviz kuru hareketlerinin izlenmesi ve yönetilmesi genelde, finans 
yönetiminin sorumluluğunda olmasına rağmen bazı işletmelerde doğrudan üst 
yönetim tarafından, uluslar arası finans bölümü tarafından veya döviz işlemleri 
sorumlusu tarafından yerine getirilmektedir.Değişik işletme yapısı ve 
büyüklüğüne göre, farklı örgütlenme biçimleri ortaya çıkmaktadır. Örneğin, 
ÇUİ üzerine yapılan bir çalışmada, % 26,1 oranında döviz kuru hareketlerinin 
yönetimi ve risk yönetimi sorumluluğu finans(veya mali işlemler) bölümünde 
gerçekleştirilirken, %15,9 oranında uluslar arası finans asistanları tarafından 
yürütülmekte ve % 8,4 oranından uluslar arası finans bölümü bulunmaktadır.124  
Türkiye’de döviz işlemlerinin yapıldığı ve yönetiminin gerçekleştiği 
bölüm işletme büyüklüğüne göre farklılık göstermektedir. Büyük işletmelerde 
genelde finans bölümü ve üst yönetim yerine getirmektedir.Örneğin, Büyük 
ölçekli işletmeler üzerine yapılan bir çalışmada, döviz işlemleri yönetimi 
                                                 
123 Öztin AKGÜÇ, Finansal Yönetim, Yenilenmiş 7.Baskı, Muhasebe Enstitüsü yayın No:65, 
Avcıol Matbaası, İstanbul, 1998,s.4 
124 JİLLİNG,s.223 
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%44,3 oranında üst yönetim tarafından, %17,6 oranında finans ve muhasebe 
fonksiyonları tarafından yerine getirilmektedir.125 
KOBİ’lerde ise, fonksiyonel veya diğer türlerde organizasyon yapıları 
oluşmadığı için, işletme sahibi veya işletme üst yönetimi  tarafından döviz 
işlemlerinin yönetimi yerine getirilmektedir. KOBİ’ler üzerine yapılan bir 
çalışma’da %68,4 oranında üst yönetim döviz işlemlerinin yönetimini yerine 
getirirken, %13,6’sı muhasebe veya finans bölümleri tarafından yerine 
getirilmektedir.126 
Yapılan ampirik çalışmalarda göstermektedir ki, işletmelerde DKRY 
uygulamaları çoğunlukla, büyük işletmelerde finans ve muhasebe bölümünün 
bir fonksiyonu; KOBİ’lerde ise, genelde işletme üst yönetimin ve 
finans/muhasebe/mali işlemler bölümlerinin bir fonksiyonudur. 
2.3.2. Döviz Kurlarının Tahmini  
İhracatçılar açısından, kur etkisinden ortaya çıkabilecek her türlü riskin 
önlenmesi için, kur tahmini önemlidir. Kur tahminini önemli kılan faktörler 
aşağıdaki gibidir:127 
• İhracat maliyetinin tam hesaplanması, 
• İhracattaki kar oranın döviz cinsinden hesaplanması, 
• İhracat alacaklarının vadelerinin ve ödeme planlarının 
yapılması, 
• Elde ettiği döviz cinsinden gelirlerin milli paraya çevrilmesi. 
Döviz kurları serbest piyasa şartlarında belirlendiği zaman, gelecekteki 
kurlar belirsizdir. Bu belirsizlik, döviz kurlarının tahminini zorlaştırmakta ve 
dövize bağlı yapılan işlemleri riskli duruma getirmektedir.  
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Döviz kurları, enflasyon, ekonomik büyüme, ihracat eğilimi, para arzı, 
ithalat eğilimi, hükümet kararları gibi pek çok değişkene bağlı olarak 
değişmektedir. Bu sebeple, döviz kurlarının ileriye dönük tahmini kesin olarak 
yapılayamayabilir. İstikrarlı piyasalarda, döviz kuru tahminleri net yapılmakta, 
fakat istikrarsız piyasalarda daha zor şartlarda tahmin yapılmaktadır.  
Bir çok ülkede merkez bankaları da ileriye dönük kur beklentilerini 
hesaplamaya çalışmaktadır. Kur tahminlerinde, işletme içerisinde istihdam 
edilen uzmanların görüşünün yanı sıra, danışmanlık firmalarının görüşlerinden 
de yararlanılabilmektedir. 
Kur tahminleri, uygulanan kur rejimine göre farklı yöntemlere 
dayanarak yapılmaktadır. Esnek(Dalgalı) kur rejiminin uygulandığı 
piyasalarda, piyasa temelli ve modele bağlı kur tahminleri yapılırken, 
Ayarlanabilir veya sabitlenmiş kur rejimlerinde, değişik göstergelere göre kur 
tahmini yapılabilmektedir. 
2.3.2.1. Piyasa Temelli Tahminler 
Piyasalarda gelecekteki önceden belirlenmiş değişkenlerle, döviz 
kurları arasında denge kurmak suretiyle tahminde bulunulabilir. Genelde 
kullanılan araçlar,  kısa dönemde forward kurlar ve uzun dönemde Avrupa 
döviz piyasalarına kote edilmiş dövizlere verilen faiz farkları 
kullanılmaktadır.128 
2.3.2.1.1. Forward Kurlara Bağlı Tahmin 
Forward döviz kurlarına bağlı olarak, spot kurların tahmininde, 
sapmasız olarak kur belirlenebilmektedir. Etkin piyasa şartlarına sahip 
piyasalarda, forward kurlar belirleyici olmaktadır. Fakat, forward kurlar spot 
kurları tamamen aynı olarak göstermez. Piyasa etkinliğine göre tahminin tutma 
ihtimali değişmektedir.Piyasa etkinliğinin zayıf olduğu durumda, geçmiş fiyat 
değişmeleri ve hacim bilgilerine bağlı tahminler geçerli olabilir. Yarı-etkin 
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piyasalarda,  piyasa içi veya piyasa dışı bilgiler, daha geçerlidir. Ortalama 
olarak kurlar tahmin edilebilir. Etkin piyasalarda, merkez bankasının bilgi 
sağlama ve piyasa tahmininin etkin olması sebebiyle, kurların tahmin edilme 
ihtimali yüksektir.129 
Forward kurlar,  tam rekabet piyasasının çokluk ilkesinin gösterdiği 
gibi, piyasanın çok sayıda alıcı ve satıcıya sahip olduğu zaman, döviz kuru 
tahminlerinde daha etkilidir. Bu durum daha çok arz ve talep edilen dövizlerde 
mümkündür. Ayrıca, forward kurlar kısa süreli(6 ay gibi) tahminlerde 
kullanılmaktadır.130  
2.3.2.1.2.Faiz Oranlarına Bağlı Tahmin       
Bu tahmin yönteminde, diğer ülkelerin yıllık faiz oranları belli ise, 
Fisher etkisinden yararlanarak, gelecekteki döviz kurları tahmin edilebilir. 
Tahminde kullanılacak model aşağıdaki gibidir: 
(1+ia)n      E2 
---------= ----- 
(1+ib)n      E1 
Modeldeki değişkenler: 
ia,ib=A ülkesi ve B ülkesi Faiz oranları 
E1,E2= Döviz kurları 
n= süre 
Bir ülkelerdeki faiz oranları ve cari döviz kurları biliniyorsa, kur tahmin 
edilebilir. Mesela, Türkiye’de  Euro kuru:1.500.000TL ve sırasıyla, Türkiye’de 
ve Avrupa Birliği’nde faiz oranları, %35 ve%15 ise, üç yıl sonraki döviz 
kurları aşağıdaki gibidir: 
(1+0,35TR)3          E3 
------------= -----------------  ise  E3=2.626.600 olarak tahmin edilir. 
(1+0,15AB)3      1.500.000 
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2.3.2.2. Modele Bağlı Tahminler 
Modellere bağlı tahmin, araştırmacının geçmiş verilere dayanarak veya 
kur değişmelerini açıkladığını düşündüğü değişkenlere bağlı analizleri kapsar. 
Teknik analiz ve temel analiz şeklinde iki şekilde yapılmaktadır. 
2.3.2.2.1. Teknik Analiz 
Teknik analiz veya  Grafik analizleri daha çok geçmiş verilere bağlı 
olarak, yakın gelecekteki döviz kurlarını yargılarla birlikte değerlendirmedir. 
Grafikçiler veya teknik uzman olarak isimlendirilen kişiler tarafından, teknik 
analiz yapılmaktadır. Uzmanlar, piyasadaki döviz kurlarının hareketlerini 
yakından izlemek suretiyle, kendi yargılarına göre kurları tahmin etmektedirler. 
Teknik analizde,  uzmanların yargıları önemli olduğu için, yanılma ihtimali de 
yüksektir. Yanılma olduğu zaman geçmiş tecrübelere bağlı olarak yeni 
tahminler yapılmaktadır.131 
Teknik analizinde, çizelge yöntemi ve trend yöntemi şeklinde iki 
anlayış bulunmaktadır.132 Çizelge yönteminde, tekrar eden fiyat modellerini 
bilgisayar ortamında gerçekleştirdikleri programlarla, grafik veya 
ekstrapolasyon yöntemleriyle kur hareketlerini izlemek için kullanmaktadır. 
Trend analizinde ise, geçmiş verilere dayalı matematik modelleri kullanılarak 
ileriye doğru tahminler yapılmaktadır.  
Teknik analiz sonuçlarını döviz piyasasında işlem yapan aracılar ve 
spekülatörler tercih etmektedir. Teknik analiz, uzun dönemli ve net sonuçlar 
vermediği için, ihracat yapan işletmeler açısından çok kullanılan tahmin 
yöntemi değildir. 
                                                 
131 Francisco L. RİVERA-BATIZ, Luis RİVERA-BATIZ, İnternational Finance and Open 
Economy Macroeconomics, 2nd edition, Macmillan P.C., USA,1994,s.149 
132 SEYİDOĞLU, Uluslar arası Finans,s.222 
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2.3.2.2.2. Temel Analiz  
Temel analizde, uzun dönemli olarak,  piyasada döviz kurları üzerinde 
etkili olan değişkenler kullanılarak tahminde bulunulur.133  Kur tahminlerinde, 
satın alma gücü, ekonomik büyüme oranları, dış ticarette gelişmeler gibi farklı 
değişkenler kullanılmaktadır. 
Temel analizde, çok kullanılan değişken  satın alma gücü 
paritesi(PPP)dir. Buna göre, döviz kurları iki ülke arasındaki enflasyon 
oranlarındaki değişmeye bağlı olarak, kur tahmini   yapılmaktadır. Mesela, 
Türkiye’de yıllık enflasyon oranı %30 ve AB’de % 10 , Türkiye’de  spot 
piyasada Euro kuru:1.500.000.TL ‘dir. PPP’na göre  Fakat, PPP’ne göre döviz 
kuru tahmini şu şekilde yapılır: 
(1+(ETR-EAB) )*Spot Kur= Tahmini Kur 
(1+0,20)*1.500.000=1.800.000TL  
Bu durumda yıl sonunda Euro kuru:1.800.000 TL olarak tahmin edilir. 
PPP’ye dayanarak yapılan kur tahmini her zaman sağlıklı tahmin 
imkanı vermez. Çünkü, döviz kurlarına enflasyonun zaman etkisi tam 
yansıtılamaz. Ayrıca, uluslar arası ticaret, her zaman serbest olarak yapılmaz. 
Ülkeler arasında açık veya gizli ticaret engelleri bulunmaktadır.134 
Temel analizde kullanılan diğer bir yöntem de regrasyondur. Regrasyon 
analizi,  enflasyon, büyüme hızı gibi belirli değişkenlere bağımlı olarak kurulan 
bir modele göre, kur tahmini yapılmasıdır. Kur tahmini için kullanılabilecek iki 
değişkenli bir model aşağıdaki gibi yazılabilir: 
K= a + b1 EO + b2BH + e 
Bu denklemde: 
K: Tahmin edilen kur değişmeleri 
a, b1,b2 : Sabit terimler 
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134 SEYİDOĞLU, Uluslar arası Finans,s.223 
 57 
EO: Enflasyon oranı 
BH: Büyüme hızını ifade etmektedir. 
Regrasyon analizinde, veriler arasındaki gecikmeli ilişkiler ve 
kullanılan verilerin  değerlerinin net olmaması gibi sorunlar bulunmaktadır.135 
2.3.2.3. Danışmanlık Firmaları ve Diğer Kuruluşların Tahminleri 
Kur tahmini yapmak işletmeler açısından çeşitli zorluklar sebebiyle, her 
zaman işletme içerisinde yapılamaz. Bu durumlarda işletmeler profesyonel 
olarak finans hizmetlerinde danışmanlık hizmetleri veren kuruluşların ve 
çalıştıkları bankaların uzmanlarının görüşlerine bağlı kur tahmini yaparlar. 
Danışmanlık firmaları kendilerine göre oluşturdukları kriterlere göre 
ileriye dönük tahminler yapmaktadırlar. Bu tahminleri, ihracatçılar, dövizle 
yatırım yapanlar gibi değişik müşteri gruplarına pazarlamaktadır.Fakat bu 
tahminlerde de sapmalar olabilmektedir. Sapmalar, krizler, döviz kontrolleri, 
ve hükümet müdahaleleri gibi sebeplerden kaynaklanmaktadır.136 
Döviz kurları tahmininde, bazı kamu ve özel kurumların yaptıkları 
beklenti anketleri ve tahmin çalışmaları da önemlidir. Dünyada bu çalışmaları 
yapan değişik kuruluşlar mevcuttur. Mesela, The Economist dergisi, 1981’den 
beri hazırlamakta olduğu, Economist Finansal Raporu’yla aylık, üç aylık ve 
yıllık tahminlerde bulunmaktadır. Yine ABD’de Kaliforniya Para Piyasaları 
Hizmetleri(MMS) çok sayıda uzmanla bu hizmeti vermektedir. Japonya’da 
Japon Uluslar arası Finans Merkezi(JCIF), Maliye Bakanlığı ile  birlikte dolar 
ve yen kurları ile beklenti anketleri yayınlamaktadır.137Ülkemizde Merkez 
Bankası beklenti anketleri ve kur tahminleri çalışmaları yapmaktadır. 
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2.3.2.3. Sabit Kur Rejiminde Kur Tahmininde Kullanılan 
Göstergeler 
Sabit kur rejiminde, kurların değişimi önceden ilan edilen kurlar 
üzerindedir ya da belirli parite aralığında gerçekleşmektedir. Bu sebeple, kur 
tahmini yapmak gereksizdir. Fakat, özellikle döviz krizlerinde sabit kur 
sistemini uygulayan ülkeler, ani ve çok yüksek devalüasyonlar yapmak 
zorunda kalmaktadırlar. Bu durum işletmelerin kur tahmini yapmasını 
gerektirmektedir. Sabit kur rejiminde, kur tahmini için, dış ticarette ve makro 
değişkenlerde göstergelere dikkat edilmesi gerekmektedir. 
Sabit kur rejiminde kur tahmini göstergelere bağlı olarak dört aşamada 
gerçekleştirilmektedir. Bu aşamalar aşağıdaki gibidir:138 
• I.Aşama: Ödemeler dengesinin eğilimini değerlendirmek;bu 
aşamada, “erken uyarı sistemi” gibi bir sistem kurarak, ödemeler dengesi,fiyat 
hareketleri, uluslar arası rezervler gibi değişkenlerdeki küçük değişikliklere 
dikkat etmek gerekir. 
• II.Aşama: Kurlarda yapılabilecek ayarlamanın büyüklüğünü 
Ölçmek;Bu aşamada, satın alma gücü paritesi, forward kurlar ve serbest piyasa-
karaborsa kur fiyatları baz alınarak bir ölçme işlemi yapılabilir. 
• III.Aşama: Ayarlama politikalarının zamanlamasını tahmin 
etmek;ödemeler dengesi sorunları veya uluslar arası rezervlerin azalması 
zamanlama konusunda ipucu olabilmektedir. 
• IV.Aşama: Ayarlamada kullanılacak işlemi tahmin etmek; 
Ödemeler dengesi açık/fazla durumuna göre, yapılabilecek 
devalüasyon/revalüasyon veya döviz kontrolü gibi işlemleri politik kararlardan 
önce tahmin etmek gerekmektedir. 
İhracatçılar açısından sabit kur rejiminde tahminde bulunmak daha 
önemlidir. Çünkü, kur değişmeleri devalüasyon ile sonuçlanırsa, işletme değeri 
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düşecektir. Revalüasyon ile sonuçlanırsa, işletmenin fiyatları nispi olarak 
artacak ve işletmenin ihracat imkanları azalacaktır. 
2.3.3.  Kur Riskinden Korunmada  Kullanılan Araçlar ve 
Stratejiler 
Kur riskinden korunma(hedging), işletmelerin kurdaki hareketlerden 
ortaya çıkabilecek riskleri minimum seviyeye indirmesiyle mümkündür. 
İhracatçılar kur riskinden korunmak için, aşağıdaki dört temel stratejiyi 
izleyebilirler:139 
• Riskten sakınma:İhracat işlemlerini riskte uzak tutmak için, risk 
üstlenecek işlemlerden sakınmak. 
• Riske uyum sağlama:Risk üstlenerek, risk yönetiminde 
kullanılan araç ve tekniklerle riski yönetmek. 
• Riski aktarma:Üstlenilen risklerin değişik araç ve stratejilerle, 
finans kurumlarına veya müşterilere yansıtmak. 
• Çeşitleme:Yapılan ihracat işlemleri ve pazarları çeşitlendirerek 
çok sayıda döviz kullanımı yapmak suretiyle, riski düşürmek. 
İşletmeler dört stratejiyi uygulamak için, işletmeler kur riski 
yönetiminde işletme yapılarına özgü araç ve stratejiler geliştirdiği gibi, işletme 
dışında risk yönetimi ve riskten korunma(hedging) araçları bulunmaktadır. Bu 
sebeple, tezimizde işletmelerin kendi bünyelerinde kullanabilecekleri araçlar ve 
stratejiler, işletme dışında kullanılabilecek araç ve stratejiler ayrı incelenmiştir. 
Özelikle, kur riski yönetiminde kullanılan araç ve stratejiler, ihracatçı 
işletmelerin kullanım imkanlarına göre incelenmiştir. Böylece ihracat işlemleri 
ve ihracatçılar açısından kur yönetimi modeli hazırlama imkanı ortaya 
çıkacaktır. İlk olarak, kur riskinde kullanılacak araçlar açıklandıktan sonra kur 
riski türlerine göre araç ve stratejilerin kullanım yöntemleri açıklanmıştır. 
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2.3.3.1. Kur Riski Yönetiminde İşletme-dışı Araç ve Stratejiler 
İhracat yapan işletmeler, kur riskinden korunmak için, işletmenin 
dışında piyasa şartlarında gelişmiş araç ve stratejileri kullanabilir. 1970’lerden 
bu yana risk yönetiminde kullanılan işletme-dışı korunma araçları üç aşamadan 
geçerek, günümüze kadar ulaşmıştır. Bu aşamalar;140 (1) ilk kuşak ürün olan ve 
sabit kur rejiminde kullanılan forward sözleşmeleri, (2) futures, opsiyonlar ve 
swaplar gibi Bretton Woods  sonrası kullanılan ikinci kuşak ürünler ve (3) 
döviz sözleşmeleri, bileşik opsiyonlar gibi üçüncü kuşak ürünler. 
 İhracat yapan işletmelerin DKRY’de kullanabileceği araçlar, leasing, 
factoring, forfaiting, mali gelecek sözleşmeleri, taban-tavan anlaşmaları, 
vadeli(forward) sözleşmeler, opsiyonlar ve swaplardır. 
2.3.3.1.1. Leasing 
Leasing, gelişmiş ülkelerde yaygın olarak kullanılan ve ülkemizde de 
son yıllarda hızla gelişen bir finansal tekniktir. Leasing, en genel tanımıyla, 
“bir varlığın kullanma hakkının kararlaştırılmış bir süre için kiraya verenden 
kiralatanı devredilmesini sağlayan bir anlaşmadır.”141 
Leasing doğrudan döviz kuru riskinden korunmada kullanılan bir araç 
olmayıp, daha çok uzun vadeli borçlanma ve sabit varlık edinmede değişik bir 
yöntem olarak kullanılmaktadır. Bununla birlikte, uluslar arası  Leasing gibi 
türlerini döviz kuru risklerinden ve döviz kontrollerinden korunmak için 
kullanılabilir. Mesela, 1978-1979 yıllarında Japon hükümeti “Samurai 
Leasing” denilen yöntemle, ABD’den aldığı uçakları uluslar arası piyasalara 
Japon yeni ile kiralayarak, düşük faizle kendi parası üzerinden tahsilat yaparak 
yen gelirlerini artırmıştır.142 
                                                 
140 Kurt JESSWEİN, C. CHUCK ve diğ., “Corporate Use of İnnovative Foreign Exchange 
Risk Management Products”, Columbia Journal of World Business, 30, 3, 1995,s.70-83(Nak. 
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Leasing’in risk yönetimi açısından kullanım avantajları aşağıdaki 
gibidir: 
• İşletmeler yurtdışından getirdiği makine ve teçhizatın 
finansmanı uzun yıllara yayarak ani kur değişmelerine karşı kendini 
ayarlayarak, finansman kaynağını makine ve teçhizatın kendisine 
yüklenmektedir. 
• Yurtdışından gelen mallar için vergi, resim harç gibi maliyet 
öğelerinin etkisi azaltılmaktadır. İşletme, böylece kur etkisini 
azaltabilmektedir. 
• İşletme, kiralama yöntemi ile pasiflerini artırmadığı için, 
kredibilitesini etkilememektedir.143 
• İşletme, uluslar arası işlemlerde, kambiyo kontrollerine tabi 
olmadığı için, atıl dövizlerini kullanma imkanına sahip olmaktadır. 
• Sabit faizle borçlanma imkanı olduğundan, swap tekniğinden 
yararlanma imkanı sağlayarak, döviz borçları yerli paraya çevrilebilir. 
2.3.3.1.2. Forfaiting 
İhracatçılar açısından ihracat işlemlerinin ödenmeme, kur ve diğer 
kambiyo risklerinden korunmada kullanabileceği önemli bir finansal araçtır. 
Forfaiting, “genellikle mal ve hizmet dışsatımından doğan ve belli bir ödeme 
planına bağlı olarak tahsil edilebilecek alacakların, daha önce bu hakkı 
ellerinde bulunduranlara rücu hakkı olmaksızın bir banka ya da bu konuda 
uzmanlaşmış bir finans kurumu tarafından satın alınmasıdır.” Forfaiting orta 
vadeli bir finansman kaynağıdır.144 
Forfaitingin işleyiş sistemi, ihracatçının ihraç ettiği malları teslim 
etmesinden sonra, ithalatçının kendi bankasının garantisi altındaki senetleri 
belirli iskonto ile, bütün riskleri devretmek üzere bir banka veya forfaiter’le 
anlaşması şeklindedir. İhracatçı açısından sorumluluk, elindeki alacak hakkının 
devredilmesi ile bitmektedir.  
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İhracatçı açısından forfaitingin risk yönetimini kolaylaştıran özellikleri 
bulunmaktadır. Bunlar: 
• İhracat işleminden doğan alacaklarının garantilenmesi, 
• Forfaiting işleminin belirli dövizlerle(dolar, euro, Japon yeni 
gibi)  yapılması, 
• Sabit iskonto ile işlem yapılması, 
• Forward işlem yapma imkanının mevcut olması, 
• İhracat yapılan ülkedeki, döviz kontrolleri, krizler ve politik 
risklerin alacak hakkını devralacak kurum tarafından araştırılmasıyla ülke riski 
analizi yapma imkanının oluşması, şeklindedir.145 
İhracatçı için döviz kuru risklerinden korunmada yapacağı işlemler; ilk 
olarak, forfaiting işlemi yapılan döviz karşılığındaki işlemlerin sıralaması 
yapılır; daha sonra işletme alacakları için forward sözleşme yaparak, döviz 
kurları hareketlerinin etkisine karşı kendisini koruyabilir. İşletme, forward 
sözleşmelerin vadeleri ile forfaitingden olan alacakların vadelerini 
uyumlaştırmalıdır.146  
İşletmeler açısından forfaiting işlemlerinin en önemli sorunu 
maliyetlerinin yüksek olmasıdır. Özellikle ülke riskinin yüksek olduğu 
ülkelerde forfaiting çok pahalıdır. Bu durum forfaitingin kullanımını olumsuz 
etkilemektedir. 
Ülkemizde forfaitingle ilgili düzenleme yapılmadığı için ve 
maliyetlerin yüksek olması sebebiyle fazla kullanılmamaktadır.147 
2.3.3.1.3. Factoring 
İhracatçılar açısından factoring, ihracat işlemlerinden ortaya çıkan 
alacaklarının yönetimi ve alacak kredisi imkanları tanıyan bir finansal 
                                                 
145 Ian GUİLD, Rhodri HARRİS, Forfaiting:An Alternative Approach To Export Trade 
Finance, First edition, Universe Boks, U.S.A.,1986,s.13-14 
146 GUİLD-HARRİS,s.63 
147ERDOĞAN,s.196 
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yöntemdir. Factoring, “iç veya dış pazarlar için mal ve hizmet satımı 
faaliyetinden bulunan üretici ve tacir firmaların mal ve hizmet satışından 
doğmuş veya alacak doğacak kısa süreli ticari alacaklarının faktör olarak 
adlandırılan bir finansal kurum tarafından satın alınarak, satış bedelinin 
vadesinde tahsilinin üstlenilmesi, istenildiğinde vadeden önce belirli bir 
oranda peşin ödemenin yapılması, tahsil edilmeme riskinin karşılanması ve 
alacak muhasebesinin tutulması”148 şeklinde tanımlanmaktadır. 
İhracatçılar,  factoring’den üç ayrı şekilde yaralanmaktadırlar. Nitekim, 
factoring,firmaların mal ve hizmet satışlarından doğan yurtiçi ve yurtdışı kısa 
vadeli alacaklarının bir factoring şirketi’nce temlik alınması ile başlamakta, 
satıcı firma; “alacağın takibi ve tahsili”, “alacağın ödenmeme riskine karşı 
garanti edilmesi” ve “alacak tutarının belli bir oranda vadesinden önce 
ödenerek esnek finansman sağlanması”na yönelik hizmet paketinden gerek 
duyduğu hizmeti seçebilme olanağına kavuşmaktadır.149 
İhracatçılar, açısından uluslar arası ticaretin finansmanındaki bir çok 
riskten aynı anda korunmaktadır.  İhracatçıların kredili satış bedellerini tahsil 
edilememesi halinde doğacak tüm kayıplar (belirlenen limitler dahilinde) factor 
tarafından üstlenildiği için, satıcının karşılaşabileceği sorunların yanısıra 
kambiyo işlemlerinin sonuçlandırılamaması riskide ortadan kalkmaktadır. Mal 
bedelini tahsil edememe riskini factor’a devreden satıcı; dahili ve/veya 
uluslararası piyasalarda, alıcı(lara) satışlarında vade tanıyabileceği için, 
ürünlerinin rekabet gücünü arttırmanın yanısıra pazarlarını da genişletme 
olanaklarına kavuşmaktadır. Diğer taraftan, factoring işlemi sayesinde, yurt 
dışındaki alıcı(lar) da akreditif tesisi külfetinden kurtulmakta, ödemeleri 
ülkelerindeki muhabir factor’a yaparak zamandan ve paradan tasarruf 
etmektedirler.150 
                                                 
148 AKGÜÇ, Finansal Yönetim,s.552 
149 Erkut ONURSAL, “Dış Ticaretin Finansmanında Factoring Ve Factorıng'in Hukuki 
Çerçevesi” www.dtm.gov.tr/edergi(E.T.20/05/2003) s.6 
150 ONURSAL,s.4 
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İhracatçı işletmeler açısından Factöring yöntemiyle döviz kuru 
risklerine ve diğer risklere karşı aşağıdaki imkanlar elde edilmektedir: 
• İşletme yurtdışındaki firmanın alacak istihbaratı sırasında 
güvenirliğini öğrenerek, riskini azaltır. 
• Alacak hakkını devretmek suretiyle, nakit yönetiminde uzman 
destek sağlamış olur. 
• Vade factöringi yaparsa işletme alacaklarını vadesinde tahsil 
ederek kur riskine karşı kendi işlemlerini ayarlamaktadır.151 
• İşletme peşin iskontolu Factöring yaparsa işletmenin 
alacaklarını vadesinden önce tahsil etmesi ile, likiditesini artırarak gelecek 
işlemlerini kendi işletme stratejilerine göre yapabilmektedir. 
2.3.3.1.4.Varlığa Dayalı Menkul Kıymet (VDMK)İhracı    
VDMK, işletmelerin aktif kıymetler içerisinde bulunan gelecekteki 
alacaklarının karşılığında menkul kıymet oluşturarak, kısa vadeli  borçlanmada 
kullanılabilmektedir. SPK’na göre işletmeler, tüketici kredileri, konut kredileri, 
finansal kiralama hizmetlerinden doğan alacakları, ihracat işlemlerinden doğan 
alacakları ve diğer alacaklarını152 teminat göstermek suretiyle, VDMK ihraç 
ederek finansman imkanı sağlayabilir.       
İhracat yapan işletmeler, ihracat alacaklarının karşılığında VDMK 
çıkararak özellikle kur yükselişi beklentileri olduğu zaman, dövizlerini yerli 
paraya önceden çevirerek hem finansman ihtiyaçlarını karşılamış  olur, hem de 
ileride yüksek kurdan alacaklarını çevirip borçlarını ödeyerek, kendini kur 
riskinden uzaklaştırmaktadır.                                                                                                         
                                                 
151 CEYLAN, Finansal Teknikler,s.8 
152 Sermaye Piyasası Kanunu,  “Varlığa Dayalı Menkul kıymetlerin Kurul Kaydına 
Alınmasına ve Genel Finans Ortaklıklarının Kuruluş ve Faaliyet İlkelerine Dair Esaslar”, 
Madde 4 
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2.3.3.1.5. Döviz Opsiyonları 
 Finansal risklerin yönetimi, finansal işlemler içinde son yıllarda en çok 
gelişen alandır. Çok çeşitli araçlarla finansal risk yönetimi işlemleri 
yapılmaktadır. Bu araçlar, türev ürünler olarak isimlendirilmiş olup, mali 
gelecek işlemleri(futures), vadeli işlemler(forward), opsiyonlar ve swaptır. Bu 
araçların türev ürünler olarak adlandırılmasının sebebi, cari piyasalarda işlem 
gören finansal ürünlere(tahvil, hisse senedi, döviz ve emtia gibi) bağlı olarak 
ortaya çıkmış olmalarından kaynaklanmaktadır. Türev ürünler, finansal 
ürünlerin ve emtianın fiyat değişmelerini ve gelecekteki belirsiz durumunu 
ortadan kaldırmayı veya kontrol altına almayı amaçlar.153 
Günümüzde türev ürünler, bağlı oldukları ürüne bağlı olarak ayrı 
piyasalar oluşturmuştur. Döviz kuru riskinin yönetimi içinde, dövizle yapılan 
mali gelecek sözleşmeleri, vadeli işlemler, opsiyonlar ve swap ortaya çıkmıştır.  
Döviz kuru risk yönetiminde etkin olarak kullanılan araçların başında 
döviz opsiyonları gelir. Döviz opsiyonları, “alıcı ve satıcı arasında yapılan 
kontrat gereği, opsiyon alıcısına bir dövizi diğer bir döviz karşılığında belirli 
bir süre içinde önceden belirlenen bir fiyat ve tutar üzerinden alma veya satma 
hakkı veren döviz işlemleridir.” Döviz opsiyonları, söz konusu dövizi alma 
veya satma hakkını alan tarafa aittir. Böylece alıcı esnekliğe sahip olarak, kur 
değişmeleri karşısında önlem alabilmektedir. Döviz opsiyonları, alım ve satım 
opsiyonları olmak üzere iki ayrı bölümden oluşan opsiyonlardır. Alım 
opsiyonları, alıcısına bir diğer dövizi anlaşma şartlarına göre, belli bir süre 
içinde belli bir fiyat ve tutar üzerinden alma hakkı veren opsiyonlardır. Satım 
opsiyonları da, belli bir dövizi alıcısına satma hakkı veren opsiyon  
sözleşmeleridir.154 
                                                 
153 Nurgül R. CHAMBERS, Türev Piyasalar, 1.Baskı, Avcıol Basım-Yayın, İstanbul, 
1998,s.1 
154 Tülin AKKUM “Döviz Opsiyonları ve Opsiyon Fiyatlama Modelleri”, İ.Ü. İşletme 
Fakültesi Dergisi, C:29, S:1,Nisan 2000,s.47-48 
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Opsiyon işlemlerinin kendine özgü kavramları bulunmaktadır:155 
1. Opsiyon primi;opsiyon sözleşmesiyle sağlanan alım 
satım hakkı karşılığında alıcının satıcıya ödediği fiyattır.Opsiyon primi 
sözleşme satın alındığında alıcı tarafından peşin ödenir. 
2. Uygulama fiyatı; opsiyonun alıcı tarafından 
uygulandığında, döviz alım ya da satım işlemlerinin gerçekleştirileceği 
önceden belirlenen döviz kurudur. 
3. Vade; alıcının opsiyonu uygulayabileceği son tarihi 
belirtmektedir. Vadelerine göre opsiyonlar iki türlüdür: Birincisi, 
Amerikan türü opsiyonlar ki, opsiyonun vadesine kadar her zaman 
uygulanabilen opsiyonlardır. İkincisi, Avrupa tipi opsiyonlar, alıcı 
tarafından yalnız vade günü uygulanabilen opsiyonlardır. 
Döviz opsiyonları iki temel amaç için kullanılmaktadır. Bu amaçlar, 
döviz kuru riskinden korunma ve spekülasyondur. Opsiyonlar, bankaların 
pozisyon yönetimi, işletmelerin döviz borçları, ihracat gelirleri ve diğer 
gelirleri gibi unsurlarının kur riski yönetimi, devletlerin döviz cinsinden 
borçların yaratabileceği kur riskini belirli bir prim karşılığında kur garantisi 
sağlama gibi işlemlerde kullanılmaktadır.156 
İhracatçıların döviz kuru riskinden korunmada opsiyonları kullanma 
amacı ve beklentileri etkili olmaktadır. Buna göre işletme ihracat alacağına 
karşı ileri tarihli bir döviz opsiyonu satın alarak, ileride parasının değer 
kaybetmesini önler. Bu işlemin uygulaması aşağıdaki gibi olabilir: 
İşletme tablo 2.1’deki gibi bir işlem yapması durumunda, döviz kuru 
hareketlerinin yükseleceği eğilimine beklentisindedir. Böylece işletme, 
gelecekteki kur dalgalanmalarının riskinden korunmak için, opsiyon işlemi 
yapar. 
 
                                                 
155 AKKUM,s.49 
156 Arman KIRIM, “Mali Risk Yönetimi Açısından Döviz ve Faiz Opsiyonları”, Bankacılar 
Dergisi, Yıl:2, Sayı: 5, Temmuz 1991,s.40 
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Tablo  2.1.  İhracat Alacağı Durumunda Opsiyon Kullanım Avantajı 
İŞLEM 
Spot Kur :1.500.000TL 
Vade : 3ay 
Miktar : 10.000.$ 
Vade Sonu Kur: 1.650.000TL 
İşlem Türü:Satın Alma Opsiyonu 
I.İhtimal: Döviz Kuru 1$:1.800.000.TL olursa, İşlem Avantajı 
İşletme alma hakkını kullanarak; 
 
18.000.000.000-16.500.000.000= 
1.500.000.000TL alım avantajı 
sağlar. 
II.İhtimal: Döviz Kuru 1$:1.550.000.TL olursa, İşlem Avantajı 
İşletme satın alma hakkını kullanırsa; 
10.000$*1.650.000=16.500.000.000TL’lik döviz 
 alabilir. 
İşletme satın alma hakkını 
kullanmayarak dışarıdan 
15.500.000.000TL’ye döviz alır. 
Sadece işlem maliyetlerine 
katlanır. 
 
Eğer işletme,  satış hakkı veren bir opsiyon anlaşması yaparsa, 
gelecekteki spot kurların, anlaşılan kurların altında gerçekleşmesi durumunda 
korunma sağlar. İşletme, ileri tarihli ihracat alacaklarının tahsilinden sonra, 
eline geçecek dövizi daha yüksek fiyattan satarak, kurdaki düşüşlere karşı 
kendini korumuş olacaktır. 
Döviz opsiyonlarının işletmelere, ihracat işlemlerinde ve diğer 
işlemlerinde koruma sağlayacak kullanım alanları aşağıdaki gibidir: 
• İşletme, yabancı ülkelerde ihalelere katılmak için kullanabilir. 
Böylece işletme ihale gerçekleşinceye kadar, kur dalgalanmalarından 
korunabilir. 
• İşletme, ihracat işlemlerinden olan alacakları için opsiyon 
kullanabilir. 
• İşletme,  sürekli dövizle işlem yapmaktaysa nakit akımlarını 
düzene sokmak amacıyla opsiyon sözleşmeleri yapabilir. 
2.3.3.1.6. Döviz Swapları 
Döviz swapları, işletmelerin daha esnek ve daha uzun süreli kur 
dalgalanmaları ve belirsizliklerden korumak için geliştirilmiş finansal 
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yöntemdir. İşletme swapla, aynı anda, hem alacaklarına karşı borçlanabilir hem 
de bu işlemi değişik dövizlerle yapabilir. Aynı zamanda bu işlemleri ileri tarihli 
alacakları ve yükümlülükleri için yapabilmektedir. Geniş kullanım 
imkanlarının olması hızla gelişmesine sebep olmuştur.157                                                            
Döviz swaplarının yapılmasının temel sebepleri, (a) istenen para 
biriminden kaynak bulunamaması halinde• başka para birimlerinden kaynak 
bulup bunun istenen para birimine dönüştürülmesi, ve (b) istenen para birimi 
yerine daha düşük faizli başka bir para biriminden kredi sağlanıp, istenilen para 
cinsine çevirme yolu ile kaynak maliyetinin azaltılmasıdır.158 Ayrıca, (c) döviz 
kuru denetimlerine ilişkin düzenlemelerden uzaklaşmak, ve (d) uzun vadeli 
dövizle borçlanma imkanına sahip olması da ek sebeplerdir.159 
İhracatçılar swap yönteminden değişik şekillerde yararlanabilirler: 
• İşletmeler değişik piyasalarda borçlanabilme imkanına sahipse, 
karşılaştırmalı olarak hangi döviz üzerinden borçlanmak maliyetini 
düşürecekse, başka bir işletmeyle döviz borcunu değiştirerek swap yapabilir.  
• İşletmeler ana paralarını, paralarını vadenin başında ve sonunda 
değiştirerek swap yapılabilir. Bu durumda, döviz kurlarındaki fark dikkate 
alınarak eşit tutardaki anapara ile işlem yapılmaktadır. 
• Çok uluslu işletmeler için paralel borçlanma swapları yapma 
imkanı mevcuttur. Paralel borç swapları, ana işletmeye bağlı işletmeler 
tarafından yapılan swaplardır.160 
• Opsiyonlu döviz swapları ihracatçıların kullanımı açısında 
elverişlidir. Swaption olarak adlandırılan bu yöntemde, belirli şartlar altında bir 
swap anlaşmasına girme veya çıkma imkanı vermektedir. İhracatçı bu anlaşma 
                                                 
157 Claude Mc MİLLAN, “The Swap as a Hedge in Foreign Exchange” Theory of Business 
Fianance,(ed: J. Fred Weston and Donald H. Woods), Wadsworth Publishing Co., Belmont, 
Colifornia,U.S.A.,1967,s.476 
• Brezilya’da 1950’li yıllarda üretim yapan Amerikan firmalarının üretim girdilerini satın 
alacak döviz bulamamaları ve döviz dalgalanmaları swap tekniğinden yararlanmasını 
gerektirmiştir. (Bkz: MİLLAN,…,s.474) 
158 AKGÜÇ, “Risk Yönetimi” s.115 
159 CHAMBERS,s.132 
160 CEYLAN,s.172 
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ile şartların uygunluğuna göre, kısa vadede sabit faizle ödeme imkanı veren 
alma opsiyonu ve uzun vadede borçları satma hakkı veren değişken faizle 
borçlanma imkanı elde eder.161 
• İhracatçının kullanımına uygun diğer bir swap türü, Uzun Vadeli 
Forward Döviz Anlaşmaları’dır. Bu anlaşmalarda ihracatçı, gelecekte bir 
tarihte iki taraf arasında önceden belirlenmiş döviz kurları üzerinden dövizin 
değiştirilmesini içermektedir.  Bu anlaşmanın en önemli özelliği, anlaşmanın 
başında dövizin değiştirilmesi gerekmemesidir.Forward piyasalarda az 
kullanılan dövizlerle de bu anlaşmalar yapılmaktadır.162 İhracatçılar özellikle 
ileri tarihte tahsil edecekleri bir döviz alacağını, ileri tarihli ödeme yapacağı bir 
dövizle swap yapabilir. 
Döviz swaplarının yapılabilmesi için, ihracatçılar ve diğer işlemcilerin 
dikkat etmesi gereken şartlar bulunmaktadır. Bunlar, (a) swap yolu ile sağlanan 
fonların maliyetinin, finansal pazarlardan borçlanma maliyetinden fazla 
olmasına, (b) işlem değişikliği yapılacak tarafın kredi değerliliğinin yüksek 
olmasına ve (c) kur riski oluşturulmamasına dikkat edilmelidir.163 
Swap tekniği ile işletmeler, vergi ve benzeri yükümlülüklerden uzak 
kalmak suretiyle, borçlanma imkanı ve döviz kurlarının dalgalanmalarından 
korunma sağlamaktadırlar. 
2.3.3.1.7. Döviz Vadeli  İşlem Sözleşmeleri 
Döviz vadeli işlem sözleşmesinde alıcı, borsa tarafından önceden 
belirlenmiş bulunan standart sözleşme şartlarına uygun olarak, sözleşmede 
belirtilen miktarda bir dövizi sözleşme vadesinde alma yükümlülüğü altına 
girmektedir. Bu sözleşmede satıcı ise, borsa tarafından önceden belirlenmiş 
                                                 
161 CHAMBERS,s.139 
162 CHAMBERS,s.140 
163 AKGÜÇ, “Risk Yönetimi” s.117 
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bulunan standart sözleşme şartlarına uygun olarak, sözleşmede belirtilen 
miktarda bir dövizi sözleşme vadesinde satma yükümlüğü altına girer. 164 
Vadeli işlem sözleşmelerinin kendine has özellikleri bulunmaktadır. Bu 
özelikler165: 
• Döviz Vadeli işlem sözleşmeleri(DVİS) organize piyasaları 
organize piyasalarda işlem görürler. Bu sözleşmelerin işlem gördüğü 
piyasalardan bazıları, Chicago Board of Trade(CBOT), Chicago Merkantile 
Exchange(CME), Toronto Stock Exchange vb… olarak sayılabilir. 
• DVİS, standart miktarlarda yapılmaktadır. Mesela, Türkiye’de 
100.000. $’dır. 
• DVİS, vadeli işlemlerin yapıldığı borsaların saklama 
merkezlerinde takas işlemleri yapılır. 
• DVİS’lerde sistemin güvencesini sağlayan, sözleşmenin belirli 
bir büyüklüğü önden yatırılmaktadır. Aynı zamanda  günlük fiyat değişimleri 
belirli bir aralıkta sözleşmede değişiklik gerektirmektedir. 
• DVİS vade sonuna beklenmeden başka bir sözleşme karşılığında 
kapatılabilmektedir. 
İhracatçılar DVİS’leri gelecekteki kur belirsizliğine karşı, kuru 
dolayısıyla, gelecekteki net nakit akımlarını belirlemek amacıyla yapabilirler. 
Bu aracın kullanımında riskten kaçınmanın temel ilkesi olan, gelecekteki nakit 
akımının tersi yönde nakit akımı oluşturarak belirsizliğin ortadan kaldırılması 
mümkündür.166  
Döviz vadeli sözleşmelerinde her zaman tam korunma sağlamayabilir. 
Bazen spot fiyatı, vadeli fiyattan yüksek çıkabilir. Eğer, spot fiyat ile vadeli 
fiyat arasında fark spot fiyat lehine ise, baz riski ortaya çıkmaktadır. 
                                                 
164 M. Kemal YILMAZ, Döviz Vadeli İşlem Sözleşmeleri, 1.Baskı, Der Yayınları, 
İstanbul,2002,s.52 
165 Arman KIRIM, “Mali Risk Yönetimi Açısından  Gelecek Piyasaları” Bankacılar Dergisi, 
Yıl:1, Sayı:3, Ekim 1990,s.30-31;YILMAZ,…,s.57-64 
166 AKGÜÇ, “Risk Yönetimi”,s.135 
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Baz Riski: Spot Fiyat-Future Fiyat 
İşletmeler baz riski olmasına rağmen bazen vadeli işlemleri tercih 
edebilirler. Çünkü, fiyat riskinden düşük olduğu durumlarda riskten korunma 
sağlayabilmektedir.167 
2.3.3.1.8.Döviz Forward İşlemleri  
 Döviz Forward işlemleri, ileri bir tarihte teslimi söz konusu olan 
dövizin  vadesi, miktarı ve fiyatı bugünden belirlenerek sözleşmeye bağlanan 
işlemlerdir. Genelde bir yıllık döviz anlaşmalarını içermektedir.168 
Forward işlemler, döviz vadeli işlemlerinden farklıdır ve farklı 
özelliklere sahiptir:169 
• Forward İşlemler, organize bir borsada işlem görmezler, daha 
çok alıcı ve satıcı arasındaki anlaşmaya göre düzenlenir. 
• Fiyatlar, işlem yapan kişilerin özelliklerine göre belirlenir. 
Forward döviz işlemleri için kurlar dünyada, Reuter ve Telerate gibi  haber 
servislerinde on-line olarak ve Financial Times gibi gazetelerde günlük olarak 
yayınlanır. 
• Forward sözleşmeler, standart büyüklüklerde yapılmazlar. 
• Forward sözleşmeler üçüncü kişilere devredilemez. 
• Forward işlemlerde, sözleşme tarafları sözleşme süresince 
ödeme yapmazlar. 
Forward sözleşmelerin ihracatçılar açısından kullanımı daha kolaydır. 
Çünkü, bu sözleşmeler, organize olmayan piyasalarda alıcı  ve satıcıların kendi 
oluşturdukları şartlara göre yapılmaktadır.  
 
                                                 
167 ERDOĞAN,s.87 
168 Arman KIRIM, “Mali Risk Yönetimi Açısından Forward Döviz ve Faiz Piyasaları”, 
Bankacılar Dergisi, Yıl: 1, Sayı: 4, Ocak, 1994,s.33 
169 CEYLAN,s.255 
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Tablo 2.2. Forward, opsiyon ve vadeli işlemlerin(futures) Karşılaştırması 
UNSURLAR Forward Futures Borsa Opsiyonu Banka Opsiyonu 
Döviz seçimi Çok Çeşitli Güvenilir dövizler Güvenilir dövizler Güvenilir dövizler 
Sözleşme Fiyatı Piyasada 
belirlenen 
forward fiyat 
Piyasada belirlenir.  İşleme göre değişken 
fiyat 
İşleme göre değişken 
fiyat 
Piyasa Bankalar arası 
piyasa 
Açık artırma 
piyasası 
Açık artırma piyasası İlgili Banka 
Teslim Tarihi Her zaman 
işlem görür 
Yılda ancak dört kez 
işlem yapılabilir 
Yılda ancak dört kez 
işlem yapılabilir 
Her zaman işlem 
görebilir 
Likidite(Nakit 
kullanma) 
Mümkün değil Cari fiyatlarla her 
zaman 
Vadeden önce her 
zaman 
Vadeden önce her 
zaman 
Masraflar Prim/iskonto 
işlem tarihinde 
ödenir. Net 
maliyet 
işlemden önce 
belli olmaz. 
Alınan ön masraflar 
marjin hesabının 
fırsat maliyetine 
eşittir. Net maliyet 
işlemden önce belli 
olmaz. 
Masraflar ve komisyon 
önceden bilinir ve 
tahsil edilir. 
Masraflar ve 
komisyon önceden 
bilinir ve tahsil edilir. 
 
Komisyonlar Fiyatlama 
sırasında 
kesinleşir. 
Pazarlığa tabidir. Pazarlığa tabidir. Ödenen primin 
içindedir. 
Sözleşme 
Büyüklüğü 
İstenilen 
büyüklükte 
olabilir.  
Standarttır Standarttır İstenilen büyüklükte 
olabilir. 
Teminat Karşı tarafın 
finansal 
güvenilirliğine 
bağlıdır. 
Takas merkezi 
tarafından garanti 
edilir. 
Takas merkezi 
tarafından garanti 
edilir. 
Karşı tarafın finansal 
güvenilirliğine 
bağlıdır. 
     
Kaynak: ERDOĞAN, Mali Risk Yönetimi,s.112 
Forward işlemler, kur riskinden bire-bir korunma sağlamaktadır.170 
Forward sözleşmeyle ihracatçı, alacaklarını tahsil edeceği güne anlaşma 
yapabilir. Yine, ihracat işlemi sırasından döviz kredisi kullanmışsa, bu krediyi 
anlaştığı forward kur ile satın aldığı dövizlerle ödeyebilir.  
İşletmeler için, forward, opsiyon ve vadeli işlemlerin(futures) kulanım 
açısından aradaki farklar Tablo 2.2’de gösterilmiştir. 
                                                 
170 YILMAZ,s.41 
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2.3.3.1.9. Taban-Tavan Anlaşmaları 
Bu anlaşmalar genelde faiz işlemlerinde kullanılmasına rağmen, döviz 
işlemlerinde de kullanılmaktadır. Kurun artması ihtimalinde kurun artışı için 
bir sınır koymak suretiyle ve prim karşılığında, işletme kur artsa bile 
yükümlülüğünü bu kurda yerine getirebilecektir. Bu döviz tavan anlaşmasıdır. 
İşletme döviz alacağında, kurun düşeceği ihtimaline karşı kur düşüşüne karşı 
prim karşılığında alt sınırdan işlem yapma imkanı elde etmesi de taban 
anlaşmasıdır.171 
İşletme taban-tavan anlaşması ile, faize karşı önlem alarak döviz 
alacaklarına karşı faizle yerli para üzerinden işlem yapabilir. 
2.3.3.2. Kur Riski Yönetiminde İşletme-içi Araç ve Stratejiler 
Kur riski yönetiminde, işletme dışı stratejiler işletmelere risk 
yönetiminde kolaylık sağlamakla birlikte,  finans piyasalarının gelişmiş olması, 
türev ürünlerinin işlem gördüğü organize ve tezgah-üstü borsaların kurulması, 
dünya finans piyasaları ile entegrasyonun sağlanması gibi, sahip olması 
gereken vasıflar bulunmaktadır. 
İşletme-içi stratejiler ise, işletmenin kendi imkanları ve yaratıcılık 
yeteneğine bağlı olarak, kullanılabilecek ve  düşük maliyetli araçlar üretebilir. 
İşletme, kendine özgü strateji ve araçlar kullanmak suretiyle rekabet avantajı 
da elde edebilecektir. 
 İşletme-içi araç ve stratejiler zaman içerisinde işletmelerin 
yöntemlerinin benzeşmesi ile her işletme tarafından uygulanır duruma 
gelmiştir. Bu araçlar ve stratejiler genelde, ödemelerin ayarlanması, netleştirme 
ve uyum, çoktan seçmeli finansman kolaylığı, faturalama ve bir şey yapmama 
şeklinde sınıflandırılabilir. 
                                                 
171 AKGÜÇ, “Risk Yönetimi”,s.122 
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2.3.3.2.1.Nakit İşlemlerini Hızlandırma veya Geciktirme 
İhracatçı işletmeler, döviz kuru hareketlerinden etkilenmemek için, 
döviz işlemlerinden ortaya çıkacak risklere karşı nakit işlemlerini geciktirebilir 
veya  hızlandırabilir. İşletme nakit işlemleri için iki durumu göre işlem 
yapacaktır:172 
I.Durum: Döviz kurlarının artması beklentisi 
Bu durumda işletme, döviz borçlarının vadesinden önce yerine 
getirilmesine çalışacaktır. Döviz alacaklarının ise, değerinin kaybetme riski 
olmadığı için geciktirilir. 
II. Durum: Döviz kurlarının düşmesi beklentisi 
Bu durumda işletme, döviz alacaklarının önceden tahsiline ve döviz 
yükümlülüklerinin geciktirilmesi yönünde çalışacaktır. 
Bu yöntemin kullanılmasının amacı, dövizlerin devalüasyon veya 
revalüasyon beklentilerine karşı avantajlı pozisyonu sağlayabilmesidir. Bu 
yöntem özelikle, forward sözleşmelerin kullanılmadığı durumlarda, 
kullanılabilmektedir.173 
2.3.3.2.2. Netleştirme        
 Genelde, ÇUİ’lerin uygulayabileceği bir yöntemdir. İşletme nakit 
akımlarının yönetimini bir merkezde toplar. Farklı dövizlerle yaptığı işlemleri, 
yükümlülük ve alacak uyumu sağlayarak risk yönetimini kendiliğinden 
gerçekleşmesini sağlar. Döviz değişimi için maliyetlerin olmadığı piyasalarda 
kolay uygulanabilir. En temel netleştirme, iki taraflı netleştirme tekniğidir.174   
Netleştirme yöntemi ile işletmeler, (a) yerel işletmelerin döviz sıkıntısı 
çekmesini önlerler, (b) ödemelerin kolaylaşması-geciktirme ve hızlandırma 
                                                 
172 SEYİDOĞLU, Uluslar arası Finans, s.196                                                                                                           
173 DEMİRAĞ-GODDARD,s.134                                                                                                                               
174 DEMİRAĞ-GODDARD,…,s.135                                                                                                                          
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yöntemi de kolay uygularlar- (c) nakit akımını yöneterek nakit transferleri ile 
işletme yatırım ve iş fırsatlarını kolay değerlendirir.175     
2.3.3.2.3. Uyumlaştırma  
Uyumlaştırma, yabancı para birimi üzerinden aynı vadede ve tutarda 
tam karşıtı nakit akışı ile sağlanır. Burada yabancı para birimi üzerinden 
yaratılacak ters nakit akışına  tutar ve süre uyumuna dikkat edilmelidir. 
Uyumlaştırmada, işletmenin gelir getiren nakit akımları ile yükümlülükleri 
kendiliğinden uyum sağlayabildiği gibi(Tabii uyum), işletme kendi 
uygulamaları ile gelir-alacak ve gider-borç dengesini(Suni uyum) 
sağlayabilir:176 
a) Tabii Uyum:İşletme yapısı ve işlemleri nedeniyle aynı yabancı 
para cinsinden eşanlı olarak zıt nakit akışı yaratabilir. Örneğin, dolar üzerinden 
ihracat yapan bir işletme üç ay vadeli satış yaptıysa, aynı büyüklükte ve aynı 
dövizle üç ay vadede ithalat işlemi bulunuyorsa, bu iki işlemi birbiri ile 
eşleştirerek risk üstlenmez. 
b) Suni Uyum:Kur belirsizliğini ortadan kaldırmak isteyen işletme 
veya banka, mevcut nakit akışına zıt bir işlemle, uyumlaştırma 
yapabilir.Örneğin, işletme ihracat işleminden dolayı nakit girişi sağlayacak 
döviz alacağı varsa, aynı vadede ve dövizde yapacağı zır işlemle döviz kredisi 
almak gibi uyumlaştırma yapmış olur. 
2.3.3.2.4. Döviz Sepetleri   
İşletmeler portföy mantığına uygun olarak, bilançoya bağlı işlemlerini 
bir çok paranın ağırlıklı ortalamasını gösteren para birimleri(SDR:Özel Çekme 
Hakları-IMF sepet parası-gibi) ile ifade ederek riskin paylaştırılması suretiyle, 
kur riski yönetimi yapabilir.177   
                                                 
175 Öznur YÜKSEL, Uluslar arası İşletme Yönetimi ve Türkiye Uygulamaları, 1.Baskı, 
Gazi Kitabevi, Ankara,1999,s.223 
176 AKGÜÇ, “Risk Yönetimi”s.150 
177 ERDOĞAN,137 
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Döviz sepeti uygulamaları ile işletmelere, (a) kur dalgalanmalarının 
farklı kurlara yansımasını aynı anda görme, ve (b) kur dalgalanmalarının 
yayılması ile riskin azaltılması imkanını sağlamaktadır. 
2.3.3.2.5. Faturalama Dövizinin Seçimi 
Faturalama dövizinin seçimi ile korunma, az kullanılsa da, değişik 
ülkelerdeki ithalatçı ve ihracatçıların kullandıkları işletme içi bir yöntemdir. Bu 
yöntem maliyetlerine bağlı olarak, genelde tam uygun bir  koruma sağlamaz. 
Bununla birlikte,  uluslar arası işlemlerde ithalatçı ve ihracatçılar,  başlangıçta 
sahip oldukları dövizlerden farklı döviz pozisyonlarına sahiptirler.Üstelik, 
ihracatçı ve ithalatçı, ödeme yapacakları zamanda spot kurlar için farklı 
beklentilere sahiptirler. Bunların sonucunda, hem ihracatçı, hem de ithalatçı 
fatura dövizinin seçiminden kazançlı çıkabilirler.178 
Faturalamada değişik seçimler yapmak mümkündür. Bu seçimler, yerli 
para ile faturalama ve anlaşılan döviz üzerinden faturalama şeklindedir. Yerli 
para ile faturalama ile, işletme satışları için iç piyasada işlem yapmış gibi 
olmaktadır. Böylece döviz kuru dalgalanmalarından fazla etkilenmez. 
İhracatçılar için diğer bir seçim de, ithalatçı işletme ile anlaşarak, iki tarafın 
risklerinin minimize edildiği dövizle faturalama yapılmaktadır.179 
İki tarafın anlaşarak yaptığı döviz seçimi ve faturamla işlemi, teklif 
eden işletmenin gücüne bağlı olarak değişmektedir. İşletme, başlangıçta açık 
pozisyonda olduğu dövizlere göre veya gelecekte spot fiyatların değişiminin 
yönüne göre döviz seçimi tercihinde bulunmaktadır. Buna göre, işletmelerin 
teklif gücünün etkinliğine dayanarak faturalarda kullanılacak döviz seçilir. 
Teklif yapan işletme her zaman kendisine en az maliyetli olan dövizi seçerek 
riskini azaltır. Bu işlemde zararlı çıkan genelde küçük işletmelerdir. Bu 
                                                 
178 Pekka AHTİALA-Yair E. ORGLER, “The Value of Invoice Currency Choice in a 
Volatile Exchange Rate Ebvironment”, Multinational Finance Journal, vol. 3,no. 1,1999,s.3 
179 SEYİDOĞLU,Uluslar arası Finans,s.197 
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durumlarda ihracatçı işletme güçlü ise, istediği döviz üzerinden faturalama 
yapabilmektedir.180 
ÇUİ ve büyük ihracatçılar için önemli bir risk azaltma yöntemi, 
“yeniden faturalama merkezleri”dir. Yeniden faturalama merkezleri, bazı 
bölgelerde işletmelerin satış faturalarının hazırlanması için kurdukları 
merkezlerdir. Böylece işletmeler, o bölge için riski azaltılacağı dövizlerle 
faturalar hazırlar ve işletme önceden risk üstlenmez.181 
2.3.3.2.6. Pazarlama ve Üretim Stratejiyle Riskten Korunma 
Uluslar arası piyasalara mal ihraç eden firmaların dış piyasalara 
açılırken, risklerinin dağıtılması, dış piyasa fırsatlarından yararlanma, ölçek 
ekonomisi oluşturarak maliyet ve rekabet avantajı elde etme ve  kaynaklarının 
verimini artırma gibi amaçlar182 gütmektedir. Bu amaçlarıyla işletme aynı 
zamanda uluslar arası pazarlamaya açılmasıyla birlikte risk 
yönetiminin(risklerin paylaştırılması) önemli bir bölümü gerçekleştirmektedir. 
İşletmeler fiyatlama ve dağıtım politikaları ile, pazarlama faaliyetleriyle 
risk yönetimi sağlamaktadırlar. İşletmeler hazırladıkları işletme planlarında bu 
stratejileri ortaya koyarlar. İşletme planlarında fiyatlama, ihracat fiyatlarını 
artıracak maliyet yüklenimini azaltmaya yöneliktir. Fiyatlama kararlarında iç 
piyasada uygulanan stratejilerden farklı stratejiler uygulanmalıdır. Bu 
kararlarda en etkili faktör, döviz kurlarındaki değişimdir. İhracat yapılan 
ülkenin dövizi, milli para karşısında değer kaybederse, satış fiyatları göreceli 
olarak yükseleceğinden fiyatlar düşürülmelidir. Milli paranın döviz karşısında 
değer kaybetmesi durumunda da fiyat avantajı ortaya çıkacak ve işletme 
karlarını artıracaktır. İşletme bu dalgalanmalardan kendini koruyacak, risk 
yönetimi uygulayacaktır.183 
                                                 
180 AHTİALA-ORGLER,s.15-16 
181 SEYİDOĞLU,Uluslar arası Finans,198 
182 ABAUM-STRANDSKOV-DUEER,s.43-44 
183  GROSSE-KUJAWA,s.484 
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İşletme, döviz kuru riskinden korunmak için; (a) nakit akışlarının 
istikrarlı olduğu ve bilgi ve nakit akışının gelişmiş olduğu ve aynı zamanda 
döviz kontrollerinin olmadığı piyasalar ülkelere ihracat yapmalı(piyasa 
seçimi)184, (b) döviz kur dalgalanmalarının az olduğu dövizlerle işlem yapacak 
ülkelere pazarlama faaliyetinde bulunmalı(fiyat ayarlamaları sık olmadığı için 
işletme rekabet avantajı elde edecektir.)185 (c) tanıtım ve reklam faaliyetlerini 
döviz kuru değişmelerinin tanıtım bütçelerini etkilemeyecek olması,186(d) kur 
dalgalanmalarında etkilenmemek için, süreklik esasına dayalı ve düşük kar 
marjlarına uygun pazarlama faaliyetinde bulunması187 gereklidir. 
İhracatçı işletmeler için kur riski yönetiminde etkili faktörlerden 
biriside üretim faaliyetleridir. Üretimi alternatif kaynaklardan temin edilebilen 
girdilerle yapılması kurların artığı dönemlerde, yerli kaynakların kullanılması 
ve kurların düştüğü dönemlerde ise, yabancı kaynak kullanımına imkan veren 
esneklikte olmalıdır. İşletmenin yer-zaman-para yönünden hızlı değişimi ile 
gelişen esnek üretim tarzı verimin artmasına ve  kur riskinin azaltılmasına 
imkan sağlayabilecektir. 
DKRY için kullanılabilen araç ve yöntemler çok çeşitli olmakla 
birlikte, aynı anda kullanılmaları mümkün değildir. Bu araç ve stratejilerin 
işletmelerin amaçlarına ve kur riskinin türüne göre kullanılması etkinliğini 
artıracaktır. Bu nedenle, kavram ve uygulama alanlarının belirtildiği araç ve 
yöntemler kur riskinin türüne göre nasıl kullanılacağı tezimizde ayrıca 
açıklanmıştır.          
2.3.3.3. Döviz Kuru Risk Türlerine Göre DKRY Kullanılabilecek 
Araç ve Stratejiler                                                       
Döviz kurlarından ortaya çıkan risklerin etkileri birbirinden farklıdır. 
Bu farklılıktan dolayı, döviz kur hareketlerinin nakit akımlarını, mali tablolara, 
firma değerine ve rekabet gücüne etkisi farklı değerlendirilmesi gerekir. Çünkü 
                                                 
184 ABAUM-STRANDSKOV-DUEER,s.148 
185 GROSSE-KUJAWA,s.484 
186 SEYİDOĞLU,s.204 
187 KOZLU,236 
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işletme, nakit akımı için kısa vadeli çözümler üretirken, firma değerini 
korumak için uzun vadeli çözümleri üretmelidir. Yine, ihracat işlemlerinde 
nakit akımlarının kur riskinden korunması ile ilgili kararlar, finans ve uluslar 
arası pazarlama birimlerini etkilerken, dövizle yapılan işlemlerin yerli paraya 
çevrilmesi ve mali tabloların hazırlanması muhasebe bölümünün bir 
fonksiyonudur. Bu gibi sebeplerle, kur riskinin yönetiminde işletmeler, risk 
türüne göre farklı araç ve stratejiler kullanabilmektedir. 
2.3.3.3.1. İşlem Riskinin Yönetimi           
İşlem riski, işletmelerin nakit akımlarını doğrudan etkileyen bir risk 
türüdür. Bu sebeple, nakit akımları çeşitlerine göre işletme ayrı araç ve 
stratejilerle korunma sağlayabilir. İşlem riskinden korunmak için, türev ürünler 
veya para ve spot döviz piyasalarında değişik araç ve strateji bileşimleri 
kullanılabilmektedir.188  
İhracat yapan işletmelerin nakit girişleri değişik tahsilat yöntemlerine 
bağlı olarak ortaya çıkmaktadır. İhracatçının başlıca tahsil yöntemleri, açık 
hesap, peşin ödeme, konsiye teslim, mal mukabili ödeme, akreditifli ödeme ve 
kabul kredili ödemedir.189 
Bu tahsilat şekillerinin temel özelikleri aşağıdaki gibidir: 
• Açık Hesap:ihracatçının malı göndermesinden sonra, ithalatçı 
uygun bir zamanda ödeme yapar. İhracatçı açısından riskli tahsil yöntemidir. 
Vade belirsizliği riski artırmaktadır. 
• Peşin Tahsilat:peşin ödemede sözleşme hazırlanır ve ihracatçı 
malın tesliminden önce on-line olarak malın bedelini ithalatçıdan teslim alır. 
Bu yöntemde, özelikle garantili peşin tahsilat yapılacaksa, ihracatçının riski hiç 
yoktur. 
                                                 
188 Laurent L. JAUQUE, “Management of Foreign Exchange Risk: A Review Article”, 
Journal of İnternational Business Studies, Spring/Summer 1981,s.90 
189 O. Barboros KEMER, “Dış Ticarette Ödeme/Tahsil Şekilleri”, Dış Ticaret Eğitimi(Ed. 
Emine KOBAN), 1.Baskı, Alfa Yayınları, İstanbul,2002,s.61-74 
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• Konsiye satış:ihracatçı malları gönderir ve ithalatçı piyasa 
şartlarında  malların satışını yaptıktan sonra, 3 gün içinde malın bedelini 
ihracatçıya gönderir. En riskli tahsil yöntemlerinden birisidir ve ihracatçının 
tahsil süresi belli değildir. 
• Mal Mukabili Tahsilat:ihracatçının mal bedelini, mallar sevk 
vesaiki ile birlikte ithalatçının ülkesindeki varış yerine ulaşıp, ithalatçı 
tarafından görülmesinden sonra tahsilat yaptığı yöntemdir. Riskin yüksek 
olmadığı bir tahsilat yöntemidir. 
• Vesaik Mukabili Tahsilat:Mal mukabiline benzemekle birlikte, 
malın teslimi gerçekleşmeden malla ilgili vesaikin teslimiyle, ihracatçı tahsil 
işlemini yapar. Çok kullanılan az riskli bir yöntemdir. 
• Akreditifli Tahsilat:Akreditif, bir ithalatçının talebine ve 
talimatına istinaden, ithalatçının bankasının belli bir vade içerisinde, ithalatçı 
tarafından ayrıntıları belirtilmiş ve ihracatçı tarafından düzenlenmiş vesaik 
mukabilinde, ve ithalatçının öngördüğü diğer şartların yerine getirilmesi 
kaydıyla, ihracatçıya ithalatın bedeli kadar ödeme yapacağını, ihracatçı 
tarafından düzenlenen poliçeleri kabul veya iştira edeceğini ihracatçıya karşı 
yazılı olarak taahhüt etmesidir. İhracatçı tahsilatı, ithalatçının bankasından 
yapar ve ithalatçının bankası ithalatçıya ödemenin karşılığında kredi açmış gibi 
işlem yapar. Akreditif çok çeşitli şekillerde tahsilat ve ödeme yöntemi olarak 
kullanılmaktadır. 
İhracatçılar tahsilat yöntemlerinden peşin tahsilat hariç, diğer 
yöntemlerde alacak tahsilatı sürelerini beklemek zorundadır. Bu durumda 
alacaklarının tahsilatına kadar kur riskine açıktır. Aynı zamanda ihracatçı 
işletmeler, alacaklarının tahsilatından sonra da, döviz pozisyon yönetiminde 
kur riskine açıktır. İşletmelerin ihracat alacalarının tahsilinde karşılaşacakları 
riskler ve uygulanabilecek stratejiler Tablo 2.3’de gösterilmiştir. Bu tabloda adı 
geçen strateji ve araçlar daha önce açıklanmıştır. 
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Tablo 2.3. İhracat Alacaklarının Tahsilinde Kur Riski Yönetimi 
İHRACAT ALACAKLARININ TAHSİLİNDE ORTAYA ÇIKABİLECEK RİSKLER VE 
UYGULANABİLECEK ARAÇ VE STRATEJİLER 
 Muhtemel Riskler İşletme-içi stratejiler İşletme-dışı stratejiler 
 
 
 
 
 
 
Kur Artışları 
 
• Alacakların geciktirilmesi, 
• Kur artışının olacağı dövizle 
satış, 
• Kur artışı beklenen dövizle 
yapılan borçlarla eşleştirme, 
 
• Alacak yönetimini Factoring 
kurumuna devretme, 
• Forfaiting sözleşmesiyle alacak 
hakkını devredilmesi, 
• Satış opsiyonu ile, alacakların 
tahsilatından sonra yerli paraya 
çevrilmesi, 
• İhracat alacağına karşı, yerli para ile 
borçlanma, 
• Borçların aynı dövizle forward 
yapma, 
• Döviz alacağının karşılığında, başka 
bir dövizin vadeli alımı(futures) 
• İhracat alacakları karşılığında, 
VDMK ihracı 
 
 
 
 
 
Kur Düşüşleri 
 
• Uluslar arası Pazar 
seçiminde istikrarlı pazarın 
seçimi, 
• Alacakların hızlandırılması, 
• Yerli para ile faturalandırma 
ve satış 
• Aynı dövizle borçlanma 
• Döviz sepeti uygulaması ile, 
kur düşüşlerinin riskini 
dağıtma 
 
 
• Alacak yönetimini Factoring 
kurumuna devretme, 
• Forfaiting sözleşmesiyle alacak 
hakkını devredilmesi, 
• Alım opsiyonu yaparak, yüksek 
kurdan alacakları yerli paraya 
çevirme, 
• Kur düşüşü beklenen döviz üzerinden 
kredi kullanma, 
• Forward kur üzerinden döviz satışı, 
• Bir swaption anlaşması ile, kısa 
vadede sabit faizle ödeme imkanı 
veren alma opsiyonu sözleşmesi 
yapması 
 
 
İşlem riskinin yönetiminde en önemli yöntem, “çeşitlendirme 
yöntemi”dir. Çeşitlendirme yönteminde kullanılan araç ve stratejilerin bir 
karışımı uygulanmaktadır. Diğer bir ifadeyle, işletme gereken stratejilerin 
tamamını gerektiği zaman uygulamaktadır. Yapılan çalışmalar bu sonucu 
ortaya çıkarmaktadır. İngiltere, Belçika ve Hollanda’da değişik işletmeler 
üzerine yapılan bir çalışmada, işletmeler daha çok forward sözleşmeler 
kullansa da(UK:%83,Hol:%71,Bel:%62), bunun yanında, uluslar arası para 
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piyasalarında işlem yapma, ihracat ve ithalata özgü döviz kullanımı, Kredi 
kullanımı, hızlandırma ve geciktirme, işletmeler arası işlemler gibi çok çeşitli 
stratejiler uygulanmaktadır.190 
Türkiye’de yapılan çalışmalarda işletmelerin, nakit yönetimine gereken 
önemi verdikleri halde türev ürünleri yeterince kullanmadıkları ortaya 
çıkmıştır.191Türkiye’de yapılan  142 büyük işletme üzerine yapılan bir 
çalışmada, forward sözleşmeler, döviz swapları, future sözleşmeler ve 
opsiyonların yeterince kullanılmadığı ve bu ürünler hakkında bilgi sahibi 
olunmadığı ortaya çıkmıştır.192 
Dünyada yapılan çalışmalar türev ürünlerin işlem riskinin yönetiminde 
etkinlik sağlamada, ÇUİ başarılı olduğunu ortaya koymaktadır. Risk 
yönetiminde kullanılan araç ve stratejiler riskin hafifletilmesini sağladığı 
ampirik sonuçlarda türevlerin risk azaltılmasında etkindir.193 
İşletmelerin ölçeklerine göre, başarı oranı değişmektedir. Uluslar arası 
faaliyet gösteren büyük işletmelerin başarısına rağmen, KOBİ’ler işlem 
riskinin yönetiminde daha çok işletme-içi strateji ve araçlar kullanmaktadır. 
Forward, future işlemler, opsiyon ve döviz swapların kullanımı çok 
düşüktür.194KOBİ’lerin işlem riskini yönetememesinde nakit yönetimindeki 
kullandıkları araçların yeterli olmaması ve bilgi-tecrübe eksikliği 
bulunmaktadır. KOBİ’lerin mali piyasalara açılmak yönünde eğilimlerinin 
olmaması da195, mali yönetimin bir parçası olan kur riski yönetiminin önünde 
de engel olabilmektedir. KOBİ’ler sadece türev ürünlerin kullanılmasında 
                                                 
190 Luc A. SOENEN AND Raj AGGARWAL, “Cash and Foreign Exchange Management: 
Theory and Corporate Practice İn Three Countiries”, Journal of Business 
Finance&Accounting, 16(5) Winter 1989,s.612 
191 YÜCEL,146 
192 KULA,s.15 
193 Gordon M. BODNAR, Günther GEBHARDT, “Derivatives Usage in Risk Management 
by U.S. and German Non-Financial Firms: A Comparıtive Survey”, NBER Working Paper 
Series, http://www.nber.org/papers/w6705(1998), (ET:02/06/2003),s.15 
194 Veysel KULA, “Foreign Exchange Exposure Perception and Management Practies 
Turkish SME’s” Yayınlanmamış Araştırma, Afyon,2003,s.24 
195 Güler ARAS, “KOBİ’lerin Sermaye Piyasası Yoluyla Fon Sağlama Olanakları: 
Tezgahüstü Piyasalar ve Risk Sermayesi Finansman Modeli”,I. Orta Anadolu Kongresi, 
Nevşehir, 18-21/Ekim/2001,s.66 
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değil, aynı zamanda Leasing, Factoring ve Forfaiting gibi mali kullanımında da 
yetersizdir. Örneğin, Göller Bölgesi’nde yapılan bir araştırmada, araştırma 
kapsamındaki işletmelerin %74 bu tür yeni mali yöntemleri kullanmadıkları 
ortaya çıkmıştır.196 
2.3.3.3.2. Çevirme(Dönüşüm) Riskinin Yönetim 
Değişik ülkelerde elde edilen ve dövizle ifade edilen gelirlerin, 
ihracatçının ülkesinde nasıl ifade edileceği ve gerçek kar/zarar durumlarının 
nasıl ortaya çıkarılacağı sorununun çözümü, çevirme riskinin yönetimi 
gerektirmektedir. Bu yönetimin temel sorunu, işletmenin farklı mali 
kalemlerinin farklı etkileri içermesidir. Bu sebeple işletme, hangi varlık ve 
işlemlerinin geçerli(cari) kurdan yapacağına ve  hangi varlık ve işlemlerini 
tarihi kurlar üzerinden yapacağına karar verirken zorlanmaktadır.197 Bunun için 
geliştirilmiş başlıca dört yöntem bulunmaktadır:198 
• Cari Kur/Tarihi Kur Yöntemi; Bu yöntem ABD’de 1976-1986 
yılları arasından kullanılan yöntemdir. Esası FABS(Finansal Muhasebe 
Standartları Kurulu)-52 no’lu standardına bağlı olarak gelişmiştir. 
Yöntem, ağırlıklı ortalama kur üzerinden yerli paraya çevrilmesi 
esasına dayanır. Gelir/Gider Tabloları, genellikle, kayıt dönemi içerisindeki  
ortalama bir kur üzerinden yerli paraya çevrilmesi şeklinde uygulanmaktadır. 
Bilanço hesaplarında ise, cari dönemdeki borçlu ve alacaklı işlemler dışındaki 
kalemler tarihi kur üzerinden ifade edilmektedir. 
• Parasal/Parasal Olmayan İşlemler Yöntemi;paraya dayanan ve 
fiziki alacaklı yada borçlu işlemler arasındaki ayrıma dayanmaktadır. Buna 
göre, nakit, alacaklı ve borçlu hesaplar ve uzun süreli borçlar gibi, parasal 
işlemler cari kur üzerinden dönüştürürler. Yatırım araçları ve envanter 
                                                 
196 İsmail BEKÇİ, Hayrettin USUL, “Göller Bölgesindeki Küçük ve Orta Boy İşletmelerin 
Finansal Sorunları ve Çözüm Yolları”SDÜ,İİBF Dergisi, c.6,s.1,s.123 
197 GİDDY-DUFEY,7 
198 SEYİDOĞLU,s.213-214 
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kalemleri ise, tarihi kurlar üzerinden gösterilmektedir. Gelir/Gider Tablosu 
işlemeleri ise, parayla ilgili olanlar cari kurlar üzerinden diğerleri ise, tarihi 
kurlar üzerinden çevrilir. 
• Zaman Ayırımı Yönetimi; Bu yönetimin parasal/parasal olmayan 
yöntemden  temel farkı, envanterler genelde tarihi kurlardan dönüştürürler, 
fakat, cari piyasa işlemi olarak gözükmekteyse, cari kurdan işlem görmektedir. 
İki yöntemin teorik farkı, dönüştürme kurunun seçiminde parasal/parasal 
olmayan yöntem alacaklı ve borçlu işlem türüne göre seçilirken, zaman ayırımı 
yönteminde ise, maliyet değerlendirme yöntemine göre seçilmektedir. 
Tümden Cari Yöntem; (FABS-8) bu yöntemde tüm bilanço ve gelir 
tablosu kalemleri cari kur üzerinden yerli paraya çevrilmektedir.     
                                                                                                                                                                                                                                                                                                  
2.3.3.3.3. Ekonomik Riskin Yönetimi 
Ekonomik riskin yönetimi, diğer risklerin yönetimine göre daha 
karmaşık ve daha zordur. Bunun sebebi, işletmenin hem uluslar arası 
piyasalarda hem de iç piyasada rekabet ile karşı karşıyadır. Aynı zamanda kur 
değişimlerinden farklı boyutlarda etkilenmektedir. İthal girdiler kullanan bir 
ihracatçı, devalüasyon olduğu zaman satışlarını artırabilmesine rağmen, 
maliyetleri artmaktadır. İşletmenin karlığında bir değişme olmamaktadır. Yine, 
ithal girdiler yerli ürünlerin kullanılması durumunda da, enflasyon oranlarının 
yüksek olduğu durumlarda maliyet avantajı sağlayamamaktadır. Aynı 
zamanda, gelecekteki piyasaların belirsizliği, risk yönetimini olumsuz 
etkilemektedir. 
Ekonomik risk, işletmenin değeri üzerine gelecekteki beklenmeyen 
döviz hareketlerinin etkilerini içeren ve aynı zamanda işetmenin pazarlama, 
üretim ve yatırım gibi fonksiyonların tümünü ifade eden bir risktir. Bu sebeple 
ekonomik risk, kısa dönemli ve uzun dönemli risk yönetimi faktörlerini 
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içermektedir.199Bu sebeple, döviz kurlarının ani değişiminin kısa süreli, orta 
süreli ve uzun süreli etkileri ve yönetim şekli birbirinde farklı olmalıdır 
Tablo 2.4. Ekonomik Riskin Yönetimi• 
SÜRE MUHTEMEL RİSK RİSK YÖNETİMİ STRATEJİSİ 
Kısa Süre 
 
 
 
Satış fiyatlarının artması ve 
faktör maliyetlerinin 
artması ve nakit 
akımlarının başlangıç 
planlarını geçmesi 
 
Orta Süre 
 
 
İşletmenin 2-5 yıl arasında 
etkilendiği nakit 
akımlarını,daha çok, para 
ve mali politikalar, 
hükümet uygulamaları ve 
ödemeler dengesi gibi dış 
faktörler etkilemesi durumu 
 
• İşletme fırsatlarına açık pazarların 
seçimi, 
• istikrarlı fiyat politikaları, 
• farklı ülkelerde tutundurma 
çalışmalarını kaldırabilecek reklam 
bütçelerinin hazırlanması 
• farklı ürünlerin hızla piyasaya 
sürülmesi ve geniş yelpazeli ürün 
portföyü, 
• etkin maliyet yönetimi 
• ihraç edilecek farklı fiyatlarda 
mallardan oluşan karışımların tercih 
edilmesi  
• üretim yerlerinin farklı yerlere 
kaydırılarak maliyet avantajı sağlama 
• verimliliğin artırılması ile girdi 
maliyetlerinin azaltılarak işletme 
karlılığını sürdürmek 
Rİ
SK
TE
N
 E
TK
İL
EN
M
E 
SÜ
RE
Sİ
N
E 
BA
Ğ
LI
 D
U
RU
M
LA
R 
Uzun Süre 
 
5 yıldan uzun süreli olarak, 
işletmenin rekabet gücünü 
ve stratejik pozisyonunun 
etkilenmesi. 
 
Uzun Vadeli Stratejik Kur Riski 
Yönetimi 
(UVSKRY) 
.İşletmelerin kısa, orta ve uzun sürede, döviz kurlarının beklenmedik 
değişimlerine karşı uygulanabilecek yöntemler Tablo 2.4.’de gösterilmiştir. 
Ekonomik riskin yönetiminde ihracat yapan işletmelerin en çok 
karşılaştıkları sorun, devalüasyondur. Devalüasyon, hükümetlerin bazen 
ihracatı teşvik amacıyla, bazen de zorunlu olarak başvurdukları bir yöntemdir. 
Bu yöntem ihracat yapan firmaların satışlarını ve karlılıklarını kısa dönemde 
artırsa da, uzun dönemde firmaların değer kaybetmesine ve rekabet gücünün 
                                                 
199 DEMİAĞ-GODDARD,s.145 
• Tablo DEMİAĞ-GODDARD,s.145-147’ye dayanarak hazırlanmıştır. 
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kaybedilmesine neden olabilmektedir. Keza,  “ülke parasının aşırı değer 
kaybı(devalüasyon) ile rekabet gücü kazanılması süreci artık etkisini 
kaybetmektedir. Devalüasyon ardından 6-12 aylık süreçte fiyat avantajı elde 
edilmektedir. Ancak aynı sürede devalüasyonun yarattığı maliyet artışları ile 
birlikte fiyat avantajları ortadan kalkmaktadır.  Kalite unsurunun ve yüksek 
katma değerli ürünlerin hakim olduğu alıcı piyasalarda devalüasyon sonrası 
fiyat avantajları çok etkili olmamaktadır. Açık pazarlar nedeniyle devalüasyon 
sonrasında ülke ürünlerinin fiyatları yine fiyatlarına yaklaşmaktadır.”200 
Ayrıca, devalüasyon nedeniyle, yerli firmanın döviz üzerinden firma değeri 
azalmaktadır. 
İşletmenin uzun vadede firma değerini koruması ve gelecekteki nakit 
akımlarının değerini düşürmemesi için, uygulayabileceği strateji, 
UVSKRY’dir. UVSKRY, işletmenin kar marjını veya Pazar payını aynı 
seviyede sürdürmesi için, uzun dönemli amaçlarına yönelik firmanın 
varlıklarını ve yükümlüklerinin sistematik pozisyonun korunmasıdır. Diğer bir 
deyişle, stratejik korunma, işletmenin rekabet avantajının ve uzun dönemli 
nakit akışının maksimize edilmesidir.201 
Stratejik kur riski yönetiminin başarılı olması için, gerekli faktörler:202 
• İşletmenin ekonomik çevresinin analizi; ödemeler dengesindeki 
değişmelerin izlenmesi, Merkez Bankası para politikasının takibi, bütçe 
açıkları ve faizlerin gelişimi, enflasyon artış oranları vb. 
• Sektör ve firma yapısı;işletmenin bulunduğu piyasanın rekabete 
açıklığı, girdilerin ithalatla karşılanma oranı, sermaye yeterlilik durumu, ürün 
kalitesi ve pazarlama stratejileri, finans kaynaklarını bulma kolaylığı ve 
kredibilitesi, 
• Stratejik planlama;firma amacına uygun, uzun dönemli, farklı 
alternatiflerin rekabet şartlarına bağlı düzenlenmesine dayanan ve işletmenin 
                                                 
200 Kerem ALKİN ve diğ, Dış Talebe Bağlı Ekonomik Büyümeye Geçişte Mikro Ekonomi 
Politikaları, İTO Yayın No:2003-03,İstanbul,2002,s.59 
201 AHN-FALLOON,s.32 
202 AHN-FALLOON,s.27-39; ERDOĞAN, s.117-118; 
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kur riskinden korunmada yararlanabileceği araçların gösterildiği ve ayrıntılı 
taktik planlarını içeren bir süreç.  
• Dinamik Değişim Gücü;kurlara bağlı piyasa değişimine uyum 
sağlayan yeni araç ve strateji uygulama yeteneği 
• Alternatif Araçlar:Nakit yönetim merkezleri ile değişik 
dövizlerle risk dağıtımı, üretim ve pazarlama politikaları,Forward sözleşmeler, 
Opsiyonlar ve Hiçbir şey yapmama stratejisi. 
• Sürekli kontrol; stratejik kur riski yönetiminde hem tahminlerin, 
hem de gerçekleşmelerin sürekli kontrol edilmesi, hataların azaltılması ve 
tahminlerin güvenirliği açısından önemlidir. 
Ekonomik riskin yönetimi, uzun dönemli olması sebebiyle, işletmelerin 
rekabet gücü üzerine de etkileri yüksektir. Döviz kuru hareketleri, fiyatların ve 
maliyetlerin üzerine etkili olması, iç piyasada ithal girdi ve iç piyasa 
çevresindeki rekabetten, dış piyasada da, ihracat yapılan ülkenin yerli satıcıları 
ile rekabetten işletmenin etkilenmesine sebep olmaktadır. 203 
İşletme, rekabet ortamında başarılı olması için, ithal girdi ve yerli 
girdiden oluşan bir üretim girdi portföyü oluşturması, yerli piyasada ve ihracat 
yaptığı piyasada ürün çeşitlendirmesi ve fiyat çeşitlendirmesi yapması, çeşitli 
dövizlerden oluşan bir döviz portföyü oluşturarak, risk çeşitlendirmesi yapması 
gerekmektedir.204 
Ekonomik riskin karmaşık ve zor yönetilir olması işletmeler için, 
“hiçbir şey yapmama”  stratejisini de izlemesine sebep olmaktadır. Hiçbir şey 
yapmama, döviz işlemlerinin çok yönlü etkilenmekleri sebebiyle, sonuçta 
işletme normal faaliyetleri ile gelecekteki döviz kuru hareketlerinden 
korunabilecektir.205 
Türkiye’de yapılan çalışmalar ekonomik riskin algılanmasının ve 
yönetimi için yapılan faaliyetlerin önemli  ölçülerde olduğunu göstermektedir. 
                                                 
203 JACQUE,Management and Control  of Foreign Exchange Risk,s.199-200 
204 ERDOĞAN,s.119-120 
205 AHN-FALLOON,s.61 
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Kula(2002) tarafından yapılan çalışmada, 137 büyük işletmenin % 78,1’lik 
bölümünün ekonomik riski algıladıkları ve ekonomik riske bağlı olarak,  
ihracat fiyatlarının belirlenmesi ve ürün satış piyasalarının belirlenmesinde kur 
değişimi beklentilerinin anlamlı olduğu ortaya çıkmıştır. Yücel(1996) 
tarafından yapılan çalışmada, işletmelerin %55’nin uzun dönemli nakit 
planlaması yaptığı, nakit planı yapan işletmelerin  %99’nun döviz kuru 
değişikliklerini dikkate aldıkları ve döviz kuru hareketlerine göre, rakiplerinin 
%56’sının strateji değişikliği yaptığı ortaya çıkmıştır. Yine Kula(2003) 
tarafından KOBİ’ler üzerine yapılan çalışmada ekonomik riskin yönetiminde, 
işletmelerin ihracat fiyatlarını özelleştirme, üretim hacminin genişletilmesi ve 
satış pazarlarının çeşitlendirilmesi gibi stratejilerin yapılmakta olduğu ortaya 
çıkmıştır.                                                                                                                                        
2.3.4. Etkin Kur Riski Yönetiminin Anahtar Faktörleri 
İşletmelerin kur riski yönetiminde başarılı olabilmesi için, sadece 
işletmenin kur riski yönetimi için bilgi ve yetenek sahibi olması yeterli 
değildir. Bunun yanı sıra, işletmelerin risk yönetimini uygulayabileceği ortam 
ve araçların da mevcut olması gerekmektedir. Dünyada kur riski yönetiminin 
etkin olarak uygulanabilmesine imkan veren piyasalar bulunmaktadır. Bu 
piyasaların sahip olduğu temel özeliklere bağlı olarak, ülkemizde de kur riski 
yönetiminin etkin olabilmesi için gerekli anahtar faktörler gerekmektedir. Bu 
faktörler; işletmelerde profesyonel mali yönetim anlayışı, danışmanlık ve mali 
hizmetlerin yaygınlaşması, türev piyasaların oluşumu, hukuki altyapı, uluslar 
arası finansal işlem yapabilme kolaylıkları ve muhasebe standartlarının 
gelişimi olarak sayılabilir. 
2.3.4.1. Profesyonel Finansal Yönetim Anlayışı 
Risk yönetiminin uygulanabilmesi için, işletmelerde profesyonel 
finansal yönetim anlayışının gelişmiş olması ve yeni finansal teknikler 
hakkında bilgi sahibi olmalıdır. Günümüzde, işletmelerin döviz kuru riskten 
korunması için geliştirilen araç ve yöntemlerin çokluğu, bu araçlar hakkında 
özel bilgi sahibi olan bölümlerin ve anlayışların geliştirilmesi ile mümkündür. 
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İhracat yapan işletmeler bu açıdan uluslararası işlemleri yöneten ve stratejiler 
oluşturarak işletmeye rekabet avantajı sağlayacak, mali yönetime sahip 
olmalıdır.206 
Uluslar arası işlemlerin ve döviz kuru risk yönetimi konusunda büyük 
işletmeler ve ÇUİ’lerin kendilerine özgü bölümleri ve anlayışları 
bulunmaktadır. 1976 yılında yapılan çalışmada, ÇUİ işletmelerin, hazine, 
finans, uluslar arası işlemler ve döviz yönetimi gibi bölümlerde döviz kuru 
riskinin yönetildiği ve bu anlayışa işletmelerin sahip olduğu ortaya 
çıkmaktadır. Bunu destekleyen diğer çalışmalarda da, finans direktörleri, 
hazine sorumluları ve döviz yöneticileri bu fonksiyonları yerine 
getirmektedir.207 
Finansal risk yönetimi ve döviz yönetiminde organizasyonel anlayışı 
olmayan işletmeler, KOBİ’lerdir.208 Yine bu işletmeler, yeni finansal 
tekniklerin kullanımında da etkin değildir.209KOBİ’lerin genelde sahibi 
tarafından yönetilen işletme olması, finansal yönetimin gelişmesini olumsuz 
etkilemektedir.  
Uluslar arası piyasalara açılma ve ihracat artışı işletmelerde finansal 
yönetimi geliştirecek ve önemini artırmaktadır. Çünkü, işletmeler arası 
rekabetin artması ve pazarın genişlemesi sonucu kar marjlarının daralması 
sonucunda finansal yönetim işletmelerde daha etkili olacaktır. Finansal 
yönetime verilen önemin artması, dış ticaret finansmanında kendilerine daha 
kolay geliştirebilecek ve riskten kaçınma ve korunma tekniklerini daha az 
maliyetle uygulayarak, döviz kurlarının belirsizliğinin etkilerini 
azaltabilecektir.210 
                                                 
206AHN-FALLOON,s.74 
207 JİLLİNG,s.244; SOENEN-AGGARWAL,s.604 
208 AKGEMİCİ,s.32 
209 AKGEMİCİ,s.33 
210 Öztin AKGÜÇ, “Gümrük Birliği’nin İşletmeler Üzerine Etkileri”, Stratejik Yönetim ve 
Seneryo Tekniği, 1.Baskı, İstanbul,1997,s.103-105 
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2.3.4.2. Mali Danışmanlık Hizmetlerinin Yaygınlaşması 
 İşletmelerin DKRY faaliyeti ve uluslar arası ticarete yönelme, yeni 
gelişen ve önem kazanan işlemlerdir. Bu sebeple işletmeler, bu konularda 
bankalar, diğer finans kurumları, finansal ve dış ticaret alanlarında, 
danışmanlık hizmeti veren kurumların artması, risk yönetimi faaliyetlerinin 
yaygınlaşmasını ve kolaylaşması sağlayabilecektir. 
Tablo 2.5. Uluslar arası Piyasalarda Risk Yönetimi Üzerine Hukuki 
Danışmanlık, Muhasebe ve Diğer Danışmalık Hizmeti Veren Kurumlar 
Hukuk Danışmanlığı Muhasebe ve Diğer danışmanlık 
Allen&Overy 
Baker&McKenzie 
Blake, Gassel & Graydon 
Brown&Wood 
Cadwaleder, Wickersham &Taft 
Cleary, Gottlieb, Steen&Hamilton 
Clifford Chance 
Debevoise&Plimption 
Fasken Martineau 
Field Fisher Waterhouse 
Freshfields 
Hebb&Gitlin 
Herbert Smith 
Hughes, Hubbard&Reed 
Kennedy, Covington, Lobdell &Hickman 
Lavery, de Billy 
Linklaters&Paines 
Lovell White Durrant 
Mayer, Brown&Platt 
Milbank, Tweed, Hadley &McCloy 
Mitsui, Yasuda, Wani& Maeda 
Norton, Rose 
Richards&O’Neil 
Rogers&Wells 
Sherman&Sterling 
Simmons&Simmons 
Simpson, Thacher & Bartlett 
Skadden, Arps, Slate, Meagher&Flom 
Slaughter&May 
Stikeman, Elliott 
Sullivan&Cromvell 
Tory Tory Deslauries&Binnington 
Watson, Farley&Williams 
Weil Gotshal&Mangers 
Wilde Sapte 
Coopers&Lybrand 
Deloitte&Touche Tohmatsu 
Ernst&Young 
Guildhall Ltd. 
Moody’s İnvestor Services 
O Neill Associates 
Price Waterhouse 
Standard&Poor’s 
Telerate 
TMG Financial Products 
Touche Ross 
Reuters 
Kaynak:Don M. Chance, An Introduction to Derivatives, Fourth Edition, The  Dryden 
Pres,USA,1998,s.680-681 
Uluslar arası piyasalardaki işletmeler için bu konuda hizmet veren çok 
sayıda kurum bulunmaktadır. Dünyada risk yönetimi konusunda, hukuki 
danışmanlık, muhasebe ve danışmanlık hizmeti veren kurumlardan(Tablo 
2.5’de gösterilmiştir) yararlanabilir.           
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Şekil 2.1. Ticari ve Finansal Risklerin Yönetiminde KOBİ’lere Yardımcı 
Olabilecek Kurum/Kuruluşlar  
 
Kaynak: Oktay ALPUGAN, Küçük İşletmeler, 3.Baskı, Özgün Matbaacılık, Ankara, 
1998,s.507(Bazı ilaveler yapılmıştır.) 
 
ÇUİ’lerin ve büyük işletmelerin danışmanlık hizmetlerinden 
yararlanması mümkün olsa bile, KOBİ’lerin bu hizmetlerden yararlanması 
mümkün olmadığı için, Türkiye’de yerleşik KOBİ’lerin ticari ve finansal 
risklerin yönetiminde destek alabileceği kurum ve kuruluşlar Şekil 2.1.’de 
gösterilmiştir 
 
İŞLETME 
İşletme Personelinin 
Görüş ve Fikirleri 
Genel Hizmet Kuruluşları 
Ticaret ve Sanayi Odaları 
Basın ve Yayın Organları  
İhracat Birlikleri 
RESMİ KURULUŞLAR 
KOSGEB 
Üniversiteler 
Milli Prodütivite M. 
Dış Ticaret Müsteşarlığı 
Eximbank 
TEKNİK KURULUŞLAR 
Mali Müşavir Muhasebeciler 
Bankalar 
Leasing ve Factöring  Kuruluşları 
Özel Finans Kurumları 
Hukuk Danışmanlık Firmaları 
Sigorta Şirketleri 
Risk Yönetimi Danışmanlık Firmaları 
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2.3.4.3. Türev Piyasaların Gelişimi 
Türev piyasalar, türev ürünlerin(option, swap, future gibi) satıldığı 
piyasalardır. Bu piyasalar, döviz kuru riski, faiz riski ve sermaye piyasasında ki 
ortaya çıkan risklerin yönetimini, gelecekteki fiyatların tahminini kolaylaştırma 
ve sermaye ve para piyasalarının etkin çalışmasını sağlamaktadır. Türev 
piyasalar, günümüzde likidite ve işlem yönünden para ve sermaye piyasaları 
kadar önem kazanmıştır.211 
Tablo 2.6. Döviz Türevleri Büyüklüğü ve Döviz Türüne Göre İşlem 
Büyüklüğü(Milyar Dolar) 
Ülkelere Göre Büyüklükler  Büyük Piyasa Değerleri  
Araçlar 2000 2001 2002 2000 2001 2002 
Döviz Sözleşmeleri 
Kesin Forward ve forex swapları 
Döviz Swapları 
Opsiyonlar 
15.666 
10.134 
3.194 
2.338 
16.748 
10.336 
3.942 
2.470 
18.469 
10.723 
4.509 
3.238 
849 
469 
313 
67 
779 
374 
335 
70 
881 
468 
337 
76 
Döviz Türleri 2000 2001 2002 2000 2001 2002 
Avustralya Doları 
Kanada Doları 
Danimarka Kronu 
Euro 
Hong Kong Doları 
Japon Yeni 
Yeni Zelanda Doları 
Norveç Kronu 
Sterlin 
İsveç kronu 
İsviçre Frankı 
Tayland bahtı 
ABD Doları 
Diğer 
 
 
387 
623 
40 
5,981 
450 
4,254 
3 
103 
2,391 
456 
848 
18 
4,073 
1,701 
 
 
273 
593 
24 
6,368 
463 
4,178 
- 
155 
2,315 
551 
800 
5 
5,410 
2,360 
 
416 
701 
29 
7,819 
426 
4,800 
2 
122 
2,462 
708 
936 
1 
6,509 
2,009 
 
24 
25 
2 
361 
2 
274 
- 
3 
82 
22 
42 
1 
771 
90 
 
13 
25 
1 
266 
1 
313 
- 
3 
69 
18 
28 
- 
704 
116 
 
17 
22 
2 
429 
5 
189 
- 
10 
98 
31 
49 
- 
813 
99 
 
Toplam 15.666 16.748 
 
18.469 
 
 
849 
 
 
779 
 
 
881 
 
Kaynak: www.bis.org./BIS Quarterly Review, Haziran,2003(E.T:02/08/2003) 
Türev piyasalar, emtia, hisse senetleri ve döviz türev ürünlerine göre, 
farklı boyutlara ilerlemiştir. Sadece Döviz Türevlerinin işlem gördüğü 
piyasalar işlem hacmi ve işlem çeşitliliği bakımından önemli boyutlara 
                                                 
211 Don M. Chance, An Introduction to Derivatives, Fourth Edition, The  Dryden 
Pres,USA,1998,s.15-17 
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ulaşmıştır. Döviz Türevlerinin büyüklüğü, işlem yapılan dövizlerdeki işlem 
büyüklüğü Tablo 2.6.’da gösterilmiştir. 
 Gelişen ülkelerde türev piyasaların gelişimi, belirli bir sürece bağlı 
olarak ortaya çıkmaktadır. Önce tahvil ve hisse senetlerinin gelişimi 
gerçekleşmekte daha sonra da, türev piyasalar gelişmektedir. Türev piyasaların 
gelişebilmesi için, finansal piyasaların uluslar arası piyasalarla entegrasyonuna, 
yeni hukuki düzenlemelerin liberal özellikler taşımasına, yerel ve yabancı 
işletmelerin gelişen piyasalara yatırım yapma konusundaki ilgilerine ve 
beklentilerine bağlıdır,212 
Türev piyasaların gelişmemesinin nedenleri aşağıda sıralandığı 
gibidir:213 
• Türev ürünlerin yeterince tanınmaması ve türev ürünlerinin 
karmaşık bir yapıya sahip olması, 
• Akademik ve fiili hayatta türev ürünlerin tanıtılmasında 
eksiklik, 
• Türev ürünlerin özelliklerinin öğrenilmesinde başvuru 
materyallerinin eksikliği, 
• Altyapı ve hukuki düzenlemelerdeki eksiklik. 
Türkiye’de 1980’den beri uygulanan “finansal serbesti” esasına ve 
“ihracatı teşvik” amaçlı politikaların bir sonucu olarak, Türk Parası konvertibil 
duruma gelmiş ve Türk Parası’nı koruma kanunu yürürlükten kaldırılmıştır.  
Türev ürünlerin Türkiye, İMKB bünyesinde, en son 23/02/2001 tarihli 
ve 24327 sayılı Resmi Gazete’de yayınlanan “Vadeli İşlem ve Opsiyon 
Borsalarının Kuruluş ve Çalışma Esasları Hakkında Yönetmelik” ile vadeli 
işlemler ve türev ürünler ile ilgili düzenlemede, dövizle işlem yapma esasları 
da belirtilmiştir. Türkiye’de dövizle vadeli işlem yapma imkanı bulunmaktadır.   
                                                 
212 Turhan KORKMAZ, “Yeni Gelişmekte Olan Sermaye Piyasalarına Yatırım ve Türev 
Ürünlerin Rolü”, İMKB Dergisi, Cilt:5, Sayı:17, Ocak/Şubat/Mart 2001,s.79 
213 KORKMAZ,…,s.80 
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İMKB’da vadeli döviz alımı ile ilgili elektronik ortamda bilgisayarla 
işlem yapma imkanı bulunmaktadır. Ayrıca,3 Ocak 2002 ,’den itibaren 
telefonla emir sistemi de uygulanmaya başlamıştır. İMKB bünyesindeki diğer 
ürünler için ise, uygulama henüz başlamamıştır. İMKB’da vadeli işlem yapma 
izni olan bankalar(Tablo 2.7’de gösterilmiştir.)  tarafından  vadeli işlemler 
yapılabilmektedir.    
Tablo 2.7. İMKB’da Döviz Vadeli İşlemleri Yapabilecek Bankalar                                             
Yapı ve Kredi Bankası A.Ş. 
T.Ekonomi Bankası A.Ş. 
Pamukbank T.A.Ş. 
Fibabank A.Ş. 
Denizbank A.Ş. 
T.Garanti Bankası A.Ş. 
Alternatif Bank A.Ş. 
Finansbank A.Ş. 
Koçbank A.Ş. 
T.Vakıflar Bankası T.A.O 
T. Dış Ticaret Bankası A.Ş. 
T.İş Bankası A.Ş. 
ABN Amro Bank N.V. 
BNP Ak Dresdner Bank A.Ş. 
Kaynak: M. Kemal YILMAZ, Döviz Vadeli İşlem Sözleşmeleri, 1.Baskı, Der yayınları, 
İstanbul,2002,s.129 
    Dünya’da ve Türkiye’de dövizde ani dalgalanmaların yaşanmasından 
sonra, türev piyasalarına olan ihtiyacın ve risk yönetiminin gelişiminin gerekli 
olduğu sık sık akademisyenler ve  piyasa uzmanları tarafından dile 
getirilmektedir.214 Bu eğilimin etkisi ile, Türkiye’de ihracatçı işletmeler, yoğun 
şekilde forward işlemler ve bunun yanında, swap ve option’da kullanmaya 
başlamışlardır.215      
Vadeli döviz işlem borsasının faaliyete geçmesi ve bankaların döviz 
opsiyon ve swaplarına aracılık etmesi ile, döviz türev ürünleri piyasasının 
gelişimini sağlayacaktır. KOBİ’ler ve ihracatçı işletmelere bu ürünlerin 
tanıtılması ile, etkin kur riski yönetimi için ortam oluşabilecektir.   
                                                 
214 Ali CEYLAN, “Ekonomik Kriz Dönemlerinde İşletmelerde Finansal Yönetim”, 
MUFAD, Muhasebe ve Finansman Dergisi, Sayı:12,Ekim 2001,s.49;Sudi APAK, “Bankacılık 
sektörünün Yeniden yapılandırılması, Risk Yönetimi ve BDDK’nın Gelişme Stratejisi”, 
MUFAD, Muhasebe ve Finansman Dergisi, Sayı:13,Ocak 2002,s.59 ;Süleymen KARAN, 
“Krizi Yönetmek Yerine Riski Yönetmek Gerek”,Platin Dergisi,Yıl:6, Nisan 2003,s.67 
215 Kayhan ÖZTÜRK, “Dövizde Riski Asgariye İndirmenin Dört Yolu”, Ekonomist, Yıl:13, 
Sayı:2003/22, 1-7 Haziran,2003,s.12-13 
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 2.3.4.4. Hukuki Altyapı   
  Etkin Kur riski yönetiminin en önemli şartlarından birisidir. Özellikle, 
işletmeler yaptıkları işlemlerin hukuki temellerinin olması işlemlerin 
güvenirliği ve risk yönetimi faaliyetlerinin kolaylaşması açısından önemlidir. 
Yeni finansal araçların ve risk yönetimi araçlarının Türkiye’de henüz 
tam bir hukuki altyapısı oluşmamıştır.  Fakat, Leasing, factoring, forfaiting ve 
türev ürünler ile ilgili hukuki düzenleme çabaları sürmektedir. 
Leasing, hukuki düzenleme açısından en kapsamlı finansal araçtır. 
Ülkemizde finansal kiralama(Leasing), 10/06/1985 gün ve 3226 sayılı yasa ile 
düzenlenmiştir. Finansal kiralamanın tanımı, konusu, bedeli, süresi, şekli ve 
tescili, kiralama konusu malın satın alınması, kiracının hakları ve 
yükümlülükleri, kiralama kurumunun hak ve borçları, icra iflas takibi ve 
sözleşmenin sona ermesi gibi hususlarda düzenleme yapılmıştır.  
Factöring konusunda yayınlanmış bir yasa olmamakla birlikte, kıymetli 
evrakın devri Türk Ticaret Kanunu’nun 559 ve devam eden kanunlarındaki  
hükümler ile, Borçlar Kanunu’nun “Alacağın Temliki”  hükümlerine göre, 
alacak hakkının diğer bir  şahsa devreder gibi devir sözleşmesi yapılması ve 
devredenin sorumluluğunun kalmamasına dayalı bir işlem yapılmaktadır. Yine  
Factöring hakkında, 545 sayılı Kanun Hükmünde Bir Kararname 
bulunmaktadır. Factöring hakkında, ayrı ve hukuki sorumlukların tam olarak 
belirtildiği bir hukuki düzenlemeye ihtiyaç bulunmaktadır. Böylece, Factöring 
hizmetlerin gelişmesi ve daha etkin uygulanması mümkün olabilecektir.    
Forfaiting işlemleri   açısından da ayrıntılı hükümler ve düzenleme 
bulunmamaktadır.  Forfaiting işlemlerinin uygulanması, TTK’nun 597. 
maddesinde, “aksine şart bulunmadıkça, ciranta kabul edilmemesinden ve 
ödenmemesinden yükümlüdür” denilmektedir. Bu maddeyle ihracatçının 
alacaklarını ciro edebilir.  Ama, TTK’nun 591. maddesinde, “keşideci 
poliçenin kabul edilmemesinden ve ödenmemesinden dolayı mes’uldür. 
Keşidecinin, poliçenin kabul edilmemesi halindeki mesuliyetten muaf olduğunu 
 96 
gösteren kayıtlar yazılmamış sayılır” denilmektedir. Bu madde, poliçeyi 
devretmesinden sonra, ithalatçının ödemesi durumunda sorumluluğun 
ihracatçıya ait olduğunu göstermektedir.  
Ülkemizde forfaiting konusunda hukuki düzenlemelerin yetersiz olması 
sebebiyle, ihracatçının bütün riskleri üzerine almasını gerektirdiği için, 
uygulanmamakta veya çok az kullanılmaktadır.216 
İhracat işlemlerinde kur riskinden korunma ve işletmenin finansman 
ihtiyaçlarını karşılama da, SPK’ya göre risk yönetiminde VDMK ihracı 
yöntemi kullanılabilir.Bu yöntemi kanunda sayılan niteliğe sahip ihracat 
alacakları olan işletmeler kullanabilir. SPK’nın ilgili düzenlemesi, “ihracat 
işlemlerinden doğan alacaklar: Bankalar ve özel finans kurumlarının açmış 
oldukları ve fiili ihracatta kullandıkları krediler ile factoring işlemleri yapan 
anonim ortaklarca temellük edilen ihracat karşılığındaki belgeye dayalı 
alacaklar”217 şeklindedir. 
Türkiye’de “finansal göstergelere, sermaye piyasası araçlarına, mal ve 
kıymetli madenlere dayalı vadeli işlem sözleşmesi ile münhasıran bu 
sözleşmelerin işlem göreceği borsalarda çalışacak kurumların kuruluş, ilke ve 
esaslarını belirlemek”218  yetkisi Sermaye Piyasası Kurulu’na aittir. Kur riski 
yönetiminin gelişmesi için asıl gerekli olan türev ürünlere ve piyasalarına 
ilişkin hukuki düzenlemeleri SPK yapmaktadır.Buna ilişkin olarak, daha önce 
belirttiğimiz, İMKB bünyesinde kurulan, Vadeli İşlemler Borsası’na ilişkin 
düzenlemeler yapılmıştır. Bunun yanında, Türk Kambiyo Mevzuatında, 
“Bankalar ve kıymetli maden aracı kuruluşları vadeli döviz alım ve satımı 
yapabilirler.”219 şeklinde açık hüküm bulunmaktadır. 
                                                 
216 AKGÜÇ, Finansal Yönetim,s.643 
217 Sermaye Piyasası Kanunu,”Varlığa Dayalı Menkul kıymetlerin Kurul Kaydına 
Alınmasına ve Genel Finans Ortaklıklarının Kuruluş ve Faaliyet İlkelerine Dair Esaslar”, 
Madde:4/d 
218 Sermaye Piyasası Kanunu,Madde 22/J  
219 D.Erkan Ateşli, Kambiyo Mevzuatı, Vergi Sorunları Dergisi, Özel Ek, Sayı 165, Haziran 
2002,s.27 
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Ayrıca “finansal göstergelere, sermaye piyasası araçlarına, mal ve 
kıymetli madenlerle dayalı vadeli işlem sözleşmesi yapılmasına aracılık” 
yapma ve aracılık hakkının kendi nam ve hesabına veya başkalarının nam 
hesabına devredilmesine yetkili SPK’dır.220 
Dolayısıyla, risk yönetimine ilişkin ürünlerin Türkiye’de gelişebilmesi 
için, Sermaye Piyasası Kurulu’nun bu konuda gerekli düzenlemeleri yapması 
gereklidir.  
Türkiye’de efektif döviz işlemlerini yürütmek için, “Bakanlıkça tespit 
edilen usu ve esaslar çerçevesinde dövize ilişkin işlemler yapmasına izin 
verilen ve kıymetli maden, taş ve eşyalara ilişkin işlemler de yapabilen anonim 
şirketler” olarak döviz işlemleri yetkili müesseseleri kurulabilir.221 
Bu yetkili müesseselerin faaliyet konusu da aşağıdaki başlıklardadır: 
• Merkez Bankası’nca alım satım konusu yapılan efektifleri almak ve satmak, 
• Efektifleri daha küçük veya daha büyük kupürlerle veya ayrı cins 
efektiflerle değiştirmek, 
• Merkez bankası’nca tespit edilen usul ve esaslar çerçevesinde dövizi 
natık(bildiren) çekleri satın almak, 
• Merkez Bankası bünyesinde kurulan Döviz ve Efektif Piyasalarında, 
öngörülen şartları yerine getirmek kaydıyla anılan Bankaca belirlenen esas ve 
usuller dahilinde döviz ve efektif alım satımı yapmak.”222 
Yukarıdaki hukuki düzenlemelere göre Türkiye’de sınırlı da olsa, kur 
riskinden korunmak için, çeşitli finansal araçları kullanmak mümkündür. 
Fakat, ayrıca işlemcilerine hukuki teminat veren ve sistemin etkin işleyişini 
sağlayacak yönetmelik ve genelgelerle desteklenmelidir. Ayrıca, türev 
piyasalardaki ürünlerde ve diğer finansal ürünlerde işlem yapıldıkça hukuki 
eksilikler ortaya çıkacaktır ve daha yeni düzenlemelerle risk yönetimi etkinliği 
sağlanabilecektir.                            
                                                 
220 Sermaye Piyasası Kanunu,Madde 30/c 
221 ATEŞLİ,s.91(11/05/2002 tarihli 24752 sayılı Resmi Gazete’de yayınlanmıştır.) 
222 ATEŞLİ,s.96 
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2.3.4.6. Uluslar Arası Piyasalarda İşlem Yapabilme Kolaylığı 
 Etkin kur riski yönetiminin diğer bir unsuru da yurtiçinde ve 
yurtdışında hızlı bilgi ve para akışını sağlayacak sistemlerin olması ve iletişim 
imkanlarının gelişmiş olması gerekmektedir. Döviz piyasaları dünyada her 
zaman işlem yapma imkanı olan ve büyük miktarlarda işlem yapılan 
piyasalardır. 
Etkin bir döviz piyasası’nın oluşabilmesi için üç temel özelliğe sahip 
olması gereklidir. Bu üç temel özellik: 
• Piyasalar, işlemlerin kolayca ve finansal ürünün gerçek değerini 
yansıtacak fiyatlardan gerçekleşmesini sağlayacak şekilde etkin olmalı, 
• Piyasalar, varlıkların, gelecekteki nakit akımlarının değerini doğru ve 
gerçekçi şekilde yansıtacak bir fiyattan kolayca transferini sağlayacak 
derecede likit olmalı, 
• Piyasalar, birçok alıcı ve satıcı olmasını sağlayacak derecede derin 
olmalıdır.223 
Döviz piyasalarındaki etkinlik, derinlik ve likidite şartlarının 
sağlanabilmesi için ilk olarak işlem transferlerinin hızlı ve güvenilir yapılması 
gereklidir. Dünya’da para işlemlerinin akışını sağlamada değişik fonksiyonlar 
üstlenen CHİPS(Bankalar arası Takas Odası Ödeme Sistemi), CHAPS ( Takas 
Odası Otomatik Ödeme Sistemi) ve SWİFT(Dünya Bankalar arası Mali 
Telekomünikasyon Kurumu)dur. Bu kurumlardan, CHİPS ve CHAPS takas 
yoluyla ödemleri, SWİFT’te para gönderme konusunda bir talimat gönderme 
sistemidir.224 
Dünyada menkul kıymetlerle ve döviz işlemleri ile ilgili işlemlerin 
maliyetlerinin düşürülmesi ve sistemik risklerden• korunabilmesi için, “baştan 
başa doğrudan süreç” sisteminin uygulanmaya başlaması uygun olabilir. 
                                                 
223 YILMAZ,…,s.14 
224 PARASIZ, Para Banka ve Finansal Piyasalar,s.25 
• Sistemik Risk: Kriz anında “domino etkisi” ile verilen emirlerden dolayı sisteme dahil 
olanlarından krizden etkilenmesi. 
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Baştan başa doğrudan süreç, “hisse senedi, sabit getirili menkul kıymetler ve 
diğer finansal enstrümanların işlemlerinde işlemin gerçekleştirilmesinden, 
tescil ve takas işlemine kadar bütün aşamaları baştan başa kapsayacak şekilde 
oluşturulmuş sistemler ve iş akışlarının benzersiz entegrasyonu”225 olarak 
tanımlanmaktadır. 
 Baştan başa doğrudan sürecin temelini teknolojik gelişimin sağladığı 
avantajlar oluşturmaktadır. Teknolojik değişim finansal entegrasyonu 
sağlayacak ve finans piyasalarının sınırları ortadan kalkarak daha etkin ve likit 
bir piyasanın oluşumu sağlanabilecektir. Bu sürecin temel özelikleri:226 
• Baştan Başa:Uluslar arası sermaye işlemlerinin başından sonuna 
kadar tümünü kapsamaktadır. 
• Otomatik:Elle işlem yapmadan sistem işleyebilir. 
• Kesin:İptal, başarısızlık gibi faktörlerin değişik veri tabanlarının 
uyumlaştırılmasını sağlayan veri tabanı sistemi ile çözülebilecektir. 
• Eş-anlı: Yapılan işlemlerin gerçek zamanında yapılmasıyla 
işlemlerin yığılması ortadan kalkacak, bu durum, maliyetlerin düşmesini, 
kullanılabilir fon miktarının artmasını sağlayabilecektir. 
Baştan başa doğrudan süreç, türev ürünlerin sınırlar arası işlemlerini de 
kapsadığı için bu alandaki maliyetlerin ve risklerin düşmesini 
saplayabilecektir. Türkiye’de İMKB’ninde bu sisteme geçmesi işlemlerim 
denetimini, gözetimini, kalitesini ve hızını artıracaktır.227 
Türkiye’de döviz işlemleri için EFT(elektronik fon transferi) sistemleri 
kullanılmakta ve aynı zamanda, REUTERS gibi uluslar arası bilgi ve işlem 
kaynaklarından da faydalanılmaktadır. Döviz işlemlerinin hızlı yapılması risk 
yönetimini daha etkin yapabilecektir. 
                                                 
225 S. Ozan TÜZÜNALPER, Murad KAYACAN, “Uluslar Arası Menkul Kıymet İşlemleri 
Ve Baştan Başa Doğrudan Süreç”, İşletme ve Finans Dergisi,Yıl:18, Sayı:208, Temmuz 
2003,s.87 
226 TÜZÜNALPER,-KAYACAN,s.92 
227 TÜZÜNALPER-KAYACAN,s.104 
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 2.3.4.7. Muhasebe Standartlarının Gelişimi 
İşletmelerde kur riski uygulamalarını etkileyen temel faktörlerden birisi 
de, muhasebe standartlarının geliştirilmesidir. Günümüzde, kur riski yönetimi 
ve diğer risk yönetimi faaliyetlerinin ve türev ürünlerinin muhasebe standartları 
yeni gelişmektedir. Bu konuda, Uluslar arası Muhasebe Standartları Kurulu 
çalışmalar yürütmektedir. Bu çalışmalar, dünya’da ve Türkiye’de baz alınarak 
yeni düzenlemeler yapılabilecektir.228 
Risk yönetiminde muhasebe standartlarının temelde bazı kriterlere 
sahip olması gerekir ve bu kriterler riskten korunmaya karşı işlemleri 
belirlemesi gerekir. Riskten korunma işlemleri için yeni düzenlenecek 
standartlarda  sadece risk yönetimine özgü şartlar için bir önerilen özellikler 
aşağıdaki gibidir:229 
a. Risk yönetiminin şartlarının ve amacının belirtildiği resmi bir 
belge düzenlenmeli ve bu belge,unsurlarını ve riskin etkinliğini ölçecek 
bilgileri de içermelidir. 
b. Resmi belgede yer alan risk işletmenin riske konu olan işlemin 
cari değerine ve nakit akışına etki etmeli ve risk yönetim politikaları ile uyumlu 
olmalıdır. 
c. Riskin işletmeyi etkileme olasılığının yüksek olması ve 
gerçekleşmelerin raporlanan kar veya zararı etkileyecek derecede olmalıdır. 
d. Risk yönetimi sonucunda ulaşılabilen amaçlar ölçülebilecek 
seviyede olmalıdır. 
e. Risk yönetimi etkinliği sürekli raporlama ile ölçülmeli ve 
yapılan işlemler gerçeğe yakın tespit edilmelidir. 
Döviz işlemleri konusu risk yönetimi ve türev ürünler konusunda 
sürekli yenilenmektedir. Kur riski yönetiminde etkin olmayı sağlayan FABS-
52 ve FABS-8(Dönüşüm Riskinin yönetiminde açıklanmıştır.) standartlarıdır. 
                                                 
228 Remzi ÖRTEN, “Finansal Türev Ürünler ve Muhasebe İlkeleri” MÖDAV, Muhasebe 
Bilim Dünya Dergisi, Cilt:2, sayı:2, Haziran 2000,s.1-2 
229 ÖRTEN,…,s.7-8 
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Fakat, risk yönetiminde ve türev ürünlerin muhasebeleştirilmesinde son 
düzenleme FABS-133 no’lu düzenlemedir. Döviz cinsinden alacak ve borçlarla 
ilgili risklerden korunma amacıyla elde edilen türev ürünlerin değerindeki artış 
ve azalışları şu şekilde muhasebeleştirilir230: 
a. Döviz cinsinden bir firma taahhüdünden doğan riskleri 
karşılama amacıyla edinilen bir ürünün değerinden meydana gelen artış ve 
azalışlar ile korunması amaçlanan taahhüdün değerinde buna karşı gelen 
değişmeler, gerçekleştikleri dönemin sonuç hesaplarına yansıtılırlar. (FABS-
133, Madde:37)  
b. Döviz cinsinden satılabilir bir menkul kıymetin değerini 
korumak için edinilen bir türev ürünün değerindeki artış ve azalışlar ile menkul 
kıymetin değerinde bunlara karşı gelen artış ve azalışlar, gerçekleştikleri 
dönem karı kapsamında gösterirler(FABS-133,Madde:38).  
c. Gerçekleşeceği tahmin edilen dövize bağlı bir işlemin 
değerindeki değişmelere korunma amacıyla elde edilen bir türev ürünün değer 
değişmelerinin etkin kısmı cari dönem karı dışında rapor edilir ve korunan 
işlemin karı etkilediği dönemlerin karı içerisinde gösterilir. (FABS-
133,Madde:41)  
Döviz işlemleri risk yönetimi konularında ve türev ürünlerin 
muhasebeleştirilmesi konularında ülkemizde uluslar arası düzenlemeler 
ışığında yeni düzenlemeler yapılması gereklidir.Buna ilişkin olarak: 
• Risk yönetimi faaliyetlerinin ve türev ürünlerin muhasebeleştirilmesi ile 
ilgili Tek Düzen Hesap Planı’na yeni hesap ve kodların eklenmesi, 
• Türev piyasalarla ilgili fiyat değişimlerinin izlendiği tabloların 
formatının oluşturulması, 
                                                 
230 Hülya TALU, “Türev Ürünler Pazarındaki Gelişmelerin Muhasebe Eğitimine Etkisi”, 
MÖDAV, Muhasebe Bilim Dünya Dergisi, Cilt:2, sayı:2, Haziran 2000,s.19 
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• Sözleşme getirilerini özetleyen raporlar ve formaların oluşturulması 
gerekmektedir.231 
 Bunun sonucunda, işletmelerin kur riski yönetimine ve türev ürünleri 
kullanmaya verdiği önem artabilecektir.                                                                                                                                               
        
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                 
231 S.Yüksel KAYGUSUZ, Finansal Türev Ürünlerinde Muhasebe Esasları, SPK yayın 
no:113,1.Baskı, Ankara,1998,s.72-73 
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ÜÇÜNCÜ BÖLÜM 
3.İHRACAT YAPAN İŞLETMELERDE KUR RİSKİ YÖNETİMİ VE 
DENİZLİ’DE DEĞİŞİK ÖLÇEKLİ İŞLETMELER ÜZERİNE BİR 
UYGULAMA 
Bu bölümde Türkiye’nin önemli üretime dayalı ihracat merkezlerinden 
birisi olan Denizli ilinde faaliyet gösteren, işletmelerin kur riskini yönetme 
faaliyetlerini tespit etmek amacı ile  yapılan uygulamanın değerlendirilmesi 
yapılmaktadır.  
İhracat yapan işletmeler, ticari, siyasi ve diğer ekonomik risklerden 
başka, yoğun olarak kur riskine maruz kalmaktadır. Özellikle, Türkiye’de ani 
kur değişimlerinin ve devalüasyonların yaşanması işletmeleri sürekli olarak kur 
riske açık tutmaktadır. İhracat yapan işletmeler, üretim girdilerinin alımında, 
ihraç edilecek malın fiyatının belirlenmesinde, ihracat alacaklarının tahsilinde 
ve mevcut döviz cüzdanlarının kur etkisinden korunmasında kur riski 
yöntemlerini uygulaması gerekmektedir. 
Türkiye’de kur riski yönetimi ile ilgili çalışmaların 1990’dan sonra 
teorik seviyede başladığı ve ancak son yıllarda işletmeler üzerine çalışmaların 
yapılması nedeniyle bu çalışma Türkiye’nin ihracatta ileri giden illerinden 
Denizli’deki değişik ölçekli işletmelerin kur riski yönetimini uygulamalarının 
tespiti ve bu konudaki ihtiyacın tespiti açısından önemlidir. Türkiye’de bu 
çalışmaların azlığına rağmen dünyada bu konuda önemli bir literatür 
bulunmaktadır. 
3.1. DKRY Yönelik Literatür  
DKRY üzerine dünyada 1960’lı yıllardan beri yoğun olarak çalışmalar 
yapılmıştır. Türkiye’de önce teorik olarak, son yıllarda da uygulamaya yönelik 
değişik çalışmalar yapılmıştır. Bu çalışmalar, Çok Uluslu İşletmeler üzerine 
olduğu gibi, küçük ve orta boy işletmeler üzerine de yapılmış bulunmaktır. 
 104 
Michael JİLLİNG, (1978) tarafından yapılan çalışmada, ABD’deki çok 
uluslu işletmelerin(ÇOİ) döviz kuru risk yönetimi incelenmiştir. Çalışmada, 
107 ÇOİ incelenmiştir. Çalışmada, risk yönetiminin işletmelerin üst yönetimi 
tarafından algılandığı, muhasebe riskleri ve ekonomik riskin ayırt edilebildiği 
özellikle muhasebe sistemindeki eskilliklerin olduğu tespit edilmiştir. Bunun 
yanında, işletmelerin döviz kuru hareketlerini tahmin etmek için, net açığı 
ölçmek için çalışmaların başlatıldığı ortaya çıkmıştır. Risk yönetiminde daha 
çok forward sözleşmeleri kullanılmaya başlamıştır.232 
Belçika, İngiltere ve Hollanda’daki işletmeler üzerinde yapılan 
karşılaştırmalı analizde(1989), işletmelerin nakit yönetimi ve döviz kuru 
yönetimi incelenmiştir. Özellikle, işletmelerin işlem riskine odaklandıkları233 
ve İngiltere(Tam Koruma %19, Seçici Koruma %67) ve Hollanda(Tam 
Koruma %26, Seçici Koruma %67) işlem riskine  karşı  koruma yaptıkları 
ortaya çıkmıştır. Üç ülkedeki işletmelerin döviz kuru yönetiminde  çoğunlukla, 
forward döviz sözleşmelerini(İngiltere %83, Hollanda %71, Belçika %62) 
tercih ettiği ortaya çıkmıştır.234 Nakit yönetiminin ülkeden ülkeye farklılık 
gösterdiği de tespit edilmiştir.235 
Avustralya’da faaliyet gösteren 72 Büyük Ölçekli işletmede döviz kuru 
risk yönetimi üzerine yapılan bir çalışmada(1993), işlem riskini daha fazla 
algıladıkları ve yönetmeye çalıştıkları(%61.1), ekonomik riskin algılanma 
seviyesi ise, daha düşüktür(%16.6). Bunun yanında, dönüşüm riskini ve işlem 
riskini birlikte değerlendirme oranı daha düşüktür.(%8.3)236risk yönetiminde, 
opsiyonlar ve döviz swapları(%32)  ile spot ve forward işlemlerinin 
kullanımı(%55) daha  yaygındır.237 
                                                 
232 JİLLİNG,s.191-194 
233 Luc A. SOENEN AND Raj AGGARWAL, “Cash and Foreign Exchange 
Management:Theory and Corporate Practice İn Three Countiries”, Journal of Business 
Finance&Accounting, 16(5)Winter 1989,s.611 
234 SOENEN -AGGARWAL,s.612 
235 SOENEN -AGGARWAL,s.615 
236 JONATHAN BATTEN VE DİĞ., “Foreign Exchange Risk Management Practices and 
Products Used by Austlalian”, Journal of İnternational Business Studies, Volume 24, Issue 
3(3rd Qtr.,1993),s.564 
237 BATTEN VE DİĞ., s.566 
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İngiltere’de  Londra Menkul Kıymetler Borsasında işlem gören 75 ÇOİ 
üzerinde yapılan çalışmada(2000), döviz kuru riskinden korunmak için işletme 
içi ve işletme dışı teknikleri kullandıkları ortaya çıkmıştır. Bu işletmelerin 
öngörülerinin çok güçlü olduğu ve işletme-dışı stratejilerden faydalanma 
derecesinin fazla olduğu tespit edilmiştir. Netleştirme ve yerel para ile 
faturalandırma stratejileri yaygın olarak kullanılan işletme içi stratejilerdir. 
Çoğunlukla kullanılan işletme dışı stratejiler, forward işlemleri ve dövizle 
borçlanma stratejileridir.238 
ABD’de dayanıklı eşya üreticilerinin risk yönetim programlarının ve 
döviz kuru risk yönetiminde türev araçlarının kullanımını araştırmaya yönelik 
çalışmada(2000), risk yönetimi süreci, endüstrinin özellikleri, özel motivasyon 
araçları karar verme gibi faktörlere bağımlı döviz kuru risk yönetim 
programları incelenmiştir. Çalışmanın sonucunda, risk yönetimi konusunda bir 
program yapılmasa da, temel istatiki çalışmalar ve yönetim kararlarının alındığı 
tespit edilmiştir. DKRY en çok kullanılan türev  araçlarından, opsiyonlar 
olduğu tespit edilmiştir.239Türevlerin risk yönetiminde kullanımına dair, Alman 
ve Amerikan işletmeleri üzerine yapılan diğer bir çalışma da(1998), Alman 
firmalarının daha yaygın olarak döviz türevlerini kullandığı ortaya çıkmıştır.240 
İhracatçılar açısından büyük öneme sahip faturalamada döviz seçimi   
konusunda yapılan bir araştırmada(1999), ihracatçının faturalama için seçeceği 
döviz, rekabet avantajı sağlamaya yönelik döviz seçimini içerdiği 
araştırılmaktadır. Sonuçta, ihracatçıların kendileri için maliyet açısından en 
uygun dövizi seçerek, maliyeti çok düşürmek yerine, rekabet avantajını 
sağlamaya yönelik faturalamayı seçmelidir.241 
                                                 
238 Nathan Lael JOSEPH, “The choice of hedging techniques and the characteristics of UK 
industrial firms”, Journal of Multinational Financial Management, 10(2000),s.179 
239 Gregory W. BROWN, “Managing Foreign exchange risk with derivatives” Journal of 
Financial Economics 60(2001),s.443 
240 Gordon M. BODNAR, Günther GEBHARDT, “Derivatives Usage in Risk Management 
by U.S. and German Non-Financial Firms: A Comparıtive Survey”, Nber Working Paper 
Series, http://www.nber.org/papers/w6705(1998), (ET:02/06/2003),s.7 
241 Pekka AHTİALA, Yair E. ORGLER, “The Value Of İnvoice Currency Choice İn A 
Volatile Exchange Rate Environment”, Multinational Finance Journal, vol.3,no.1,1999,s.15 
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Türkiye’de işletmelerin döviz kuru risk yönetimine ilişkin yapılan bir 
çalışmada, 80 işletme üzerine uygulama yapılmıştır. Çalışmanın sonuncunda, 
işletmelerin %68,8’i döviz kuru riskine karşı politika geliştirmeye çalışmıştır. 
Döviz kuru riskine karşı yeni finansal tekniklerden, forwardın yaygın 
kullanıma sahip olduğu(%33,8) ortaya çıkmıştır. İşletmelerin  %37,6’sı hiçbir 
finansal teknikten yararlanmamıştır.242 
Türkiye yapılan diğer bir çalışmada(2002), 142 üretim  işletmesinde 
döviz kuru riskinin algılanması ve yönetimine yönelik uygulama yapılmıştır. 
Çalışmanın sonucunda kısa vadeli işlemlerde ve nakit akımları üzerine, döviz 
kuru dalgalanmalarının etkili olduğu konusunda, görüş birliği bulunmaktadır. 
İşletmeler riski yönetmede daha çok işletme içi stratejiler kullanmayı tercih 
etmektedirler.Ayrıca, işletmeler   döviz kuru olumsuz etkilerinden korunmak 
istediklerini de belirtmektedirler.243 
Kula tarafından yapılan KOBİ’ler  üzerine yapılan diğer bir 
çalışmada(2003), 412 işletme incelenmiştir. Araştırmanın sonucunda, 
işletmelerin döviz riski olarak çoğunlukla, ekonomik algıladıkları ve daha çok 
işletme-içi stratejilerle risk yönetimi yapmaya çalıştıkları, opsiyon, forward 
sözleşme, swap ve gelecek sözleşmeleri gibi… işletme-dışı strateji ve 
teknikleri hiç kullanmadıkları ortaya çıkmıştır.244 
3.2.Denizli İlinin İhracattaki Yeri  
Uygulamanın Denizli ilinde yapılmasının sebebi, ilin sahip olduğu 
ihracat potansiyelidir. Denizli ili Türkiye tekstil ihracatının %35’e yakınını 
karşılamaktadır. Denizli ilinde tekstil ihracatının oranı da, %86’dır. İl özelikle 
1980’den sonra ihracatın öğrenilmeye başlanmasıyla, ekonomik gücünü 
                                                 
242YÜCEL,s.144 
243 KULA,s.15-16 
244 Veysel KULA, “Foreign Exchange Exposure Perception and Management Practies 
Turkish SME’s” Yayınlanmamış Araştırma, Afyon,2003,s.24 
 107 
artırarak, başta Avrupa Birliği olmak üzere, ABD , Ortadoğu ülkeleri ve 
Japonya ile birlikte 76 ülkeye ihracat yapmaktadır.245 
Denizli ilinin ihracat potansiyeli sürekli artmaktadır. Tablo 3.1.’de 
Denizli Ticaret Odası ve sanayi Odası tarafından tescili gerçekleştirilen ihracat 
rakamları gösterilmektedir. Denizli ihracatı Türkiye için önemli seviyelerdedir. 
Tablo 3.1. Denizli İli Sektörlere Göre İhracatı(Denizli Ticaret Odası Kayıtları) 
SEKTÖRLER 
(000.000TL) 
1998 1999 2000 2001 2002 
Tekstil 388,976,622 375,174,577 391,102,621 328,419,422 342,383,727 
Gıda Maddeleri 11,863,041 14,896,886 12,833,474 13,978,755 11,480,291 
Diğer Sanayi 
Ürünleri 
51,000,508 44,622,289 66,224,716 71,364,540 53,637,943 
TOPLAM 451,840,171 434,693,752 470,160,811 413,762,717 407,501,961 
Kaynak: Denizli Ticaret Odası, Ekonomik Yönü İle Denizli 2003, DTO yayın no:30,s.12 
 
3.3.Uygulama Yöntemi 
Uygulama tekniği, “anket” yöntemine dayanmaktadır. Anket yöntemi, 
bizzat araştırma kaynağından verilerin derlenmesi ve doğrudan konuyla ilgili 
verileri elde etme yönünden avantaj sağlayan bir araştırma tekniğidir. 
Anket uygulaması, Denizli iline gidilerek yüz-yüze görüşme ve anket 
formlarının işletmelerin ilgili birimlerine bırakılması şeklinde yapılmıştır. Bu 
yöntemlerin kullanılması, araştırmanın kısa sürede yapılmasını sağlamış ve 
ayrıca araştırmanın güvenirliğini artırmasına katkı sağlayabileceğinden tercih 
edilmiştir.  
 
                                                 
245 Denizli Ticaret Odası, Ekonomik Yönü İle Denizli 2003, DTO yayın no:30,s.12 
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3.3.1. Örneklem Büyüklüğü 
Uygulama için, Denizli ilinde ihracat yapan işletmelerin seçiminde 
sanayi odası ve ticaret odasından ihracat yapan işletmelerin listeleri ve adresleri 
alınarak doğrudan işletmelerin bulunduğu adreslere anket formlarının dağıtımı 
yapılmıştır. Bu kapsamda Denizli merkezde, Acıpayam ve Sarayköy ilçelerinde 
faaliyet gösteren, rasgele seçilen işletmelere dağıtım yapılmıştır. İşletmelere 
dağıtılmak üzere 100 adet anket formu hazırlanmıştır. Hazırlanan anket 
formlarında 70 adeti işletmeler tarafından cevaplanmak için kabul edilmiştir.  
70 işletmeden 25 işletme ile doğrudan görüşme, diğer işletmelere bırakılan 
anket formları daha sonra toplanmıştır. Anket formlarının cevaplandırılması 
süresi, Ağustos 20003 ayı baz alınmıştır. Sonuçta, 50 işletme anket formunu 
cevaplamıştır. Anket formlarının cevaplanma oranı, % 71’dir.   
3.3.2. Anket Formunun Özellikleri 
Anket formu hazırlanırken,   ilk olarak Jilling ve Yücel tarafından 
yapılan anket formaları incelenmiştir.Ayrıca,  Kula tarafından yapılan 
çalışmaların ve diğer çalışmaların sonuçları incelenerek, ihracat yapan 
işletmelere uygun bir anket formu hazırlanmıştır.  
Anket formu•, beş temel bölümden oluşmaktadır.Bu bölümler: 
I. İşletme özellikleri, 
II. Döviz kuru hareketlerinin izlenmesi ve organizasyondaki 
yeri, 
III. Döviz kuru riskinin algılanması, 
IV. Döviz kur riski yönetimi ve organizasyondaki yeri, 
V. Görüşler, şeklindedir. 
 
Bu bölümlerin her birisi değişik hedeflerin ölçülmesine yöneliktir: 
I. Bölüm:Ankete katılan işletmelerin hukuki yapıları, 
işletmelerinin statüsü, personel sayısı, İMKB’ye kayıtlı olması, 
                                                 
• Anket formu örneği EK-3’de verilmiştir. 
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ihracat hacmi, ihracat stratejisi ve anlayışı ile ihracat yaptıkları 
pazarların belirlenmesini hedeflemiştir. 
II. Bölüm: DKRY’nin ilk aşaması olan kur tahmini ile ilgili 
uygulamaların tespit edilmesi hedeflenmiştir. Anket formunun bu 
bölümünde hedefe yönelik, kur tahmini yapan organizasyon 
sorumlusu, kur tahmininin organizasyondaki yeri, hangi aralıklarla 
kur takibinin yapıldığı, kur dalgalanmalarının izlenme sebebi, 
tahminde kullanılan bilgi kaynağı ve kur tahmini göstergeleri ile 
ilgili sorular bulunmaktadır. 
III. Bölüm: Bu bölümün hedefi işletmelerin kur 
riskini algılama seviyesini ölçmek hangi kur riski türünün 
algılandığını tespit etmektir. Bu hedefe bağlı, ihracatta algılanan en 
önemli riskin belirlenmesi, işletmenin algıladığı kur riski tanımı, 
kur riski türünün önemlilik derecesi, kur rejiminin kur riskine etkisi 
ve Türkiye’de yaşanan 2001 Şubat krizinin kur riski etkisi ile ilgili 
sorular bulunmaktadır. 
IV. Bölüm: İşletmelerin kur riski yönetimi uygulamalarının 
ve bu uygulamaların organizasyonel yerinin tespit edilmesi hedefine 
uygun sorular bulunmaktadır. Bu sorular, işletmelerin kur riski 
yönetimine karşı tutumu, kur riski yönetiminin hangi birim 
tarafından yapıldığı, kur riski yönetiminde izlenen strateji, ihracat 
işlemlerindeki kur riski yönetiminde kullanılan yöntemler, işletme 
fonksiyonlarının kur riskine bağlı değişim derecesi, mali tabloların 
hazırlanmasında ve muhasebe işlemlerinde kur riski yönetimi ile 
ilgili uygulamalar, işletmenin uzun vadeli kur riski yönetim 
faaliyeti, kur riski yönetimi uygulamalarının yapılmama sebebi ve 
anket formunun cevaplanmasından sonra kur riski yönetimi 
uygulamalarının başlatılması gerekliliğine yöneliktir. 
V. Bölüm: İşletmelerin kur riskinden başka dövizle ilgili 
sorunlarının tespit edilmesi, diğer ihracat risklerinin kur riskinin 
etkisi ve anket formu hakkındaki görüşlerinin derlenmesi için açık 
uçlu sorulardan oluşmaktadır. 
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Anket formundaki sorular genelde kapalı uçlu sorulardan oluşmaktadır. 
Bu tip soruların sorulması anketin sonuçlarının ölçülmesini kolaylaştırması 
açısından tercih edilmiştir. 
3.4. Uygulama Sonucunda Elde Edilen Bulgular 
Anket formlarının değerlendirilmesinde SPSS 10.0 programı 
kullanılmıştır. Soruların değerlendirilmesi sırasında değişik ölçeklerden 
yararlanılmıştır. Sorular değerlendirilirken ölçme yöntemleri hakkında bilgi 
verilmektedir.  
3.4.1. İşletme Özellikleri 
Araştırma kapsamındaki 50 işletmeden elde edilen sonuçlara göre, 
Tablo 3.2’de  işletmelerin hukuki yapı, statü, borsa kayıtlı olma ve personel 
sayısı yönünden ayrıntılar özetlenmiştir.  
Tablo 3.2. İşletme Özelikleri  
 
İŞLETMENİN HUKUKİ YAPISI  
 
İŞLETME 
SAYISI YÜZDE 
Anonim Şirket 33 %66 
Limited Şirket 17 %34, 
TOPLAM  50 100 
 
İŞLETMENİN STATÜSÜ  
 
Tamamı yerli sermayeli özel işletme 49 %98 
Tamamı yabancı sermayeli özel işletme 1 %2 
TOPLAM 50 100 
 
İŞLETMENİN İMKB’YE  KAYIT DURUMU  
 
Evet 2 %4 
Hayır 48 %96 
TOPLAM 50 100 
 
İŞLETMENİN PERSONEL SAYISI 
 
1-50 işçi/çalışan 7 %14 
51-150  işçi/çalışan 19 %38 
151 ve fazlası 24 %48 
TOPLAM 50 100 
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Tablo3.2’de gösterildiği gibi araştırmaya katılan işletmelerin % 66’sı 
Anonim Şirket ve % 34’ü Limited Şirkettir. %98 gibi çok yüksek oranda 
tamamı yerli sermayeye ait işletmelerden oluşmaktadır. İşletmelerden sadece 
%4’lük bölümü İMKB’da işlem görmektedir. KOBİ tanımına göre yapılan 
sınıflandırmaya göre, 26 işletmenin(%52)’lık bölümün KOBİ niteliğine ve 
%48’lik bölümünün ise, büyük işletme niteliğinde olduğu ortaya çıkmaktadır. 
 Tablo 3.3. İşletmenin faaliyet gösterdiği sektörü 
 İşletme Sayısı Yüzde(%) Cevaplandıranlara 
Göre Yüzde(%) 
MADENCİLİK VE TAŞOCAKCILIĞI 6 12,0 12,5 
TEKSTİL, DERİ GİYİM VE GİYİM 36 72,0 75,0 
KAĞIT VE KAĞIT ÜRÜNLERİ 1 2,0 2,1 
ANA METAL SANAYİ 2 4,0 4,2 
DEMİR DIŞI METAL 2 4,0 4,2 
OTO YEDEK PARÇALARI 1 2,0 2,1 
Toplam 48 96,0 100,0 
Cevaplamayanlar 2 4,0  
 Genel Toplam 50 100,0  
 
Tablo 3.3’de görüldüğü gibi, ankete katılan işletmelerin %72’lik 
bölümünü tekstil sektöründe faaliyet gösteren işletmeler oluşturmaktadır. Bu 
durum ilde faaliyet gösteren işletmelerin çoğunluğunun tekstil sektöründe 
olmasından kaynaklanmaktadır. Tekstili % 12’lik dilimle, madencilik, 
taşocakçılığı sektörü izlemektedir. Ana metal sanayi, demir dışı metaller, kağıt 
ve kağıt ürünleri ve ota yedek parçaların alanında faaliyet gösteren işletmeler 
ankete katılmışlarıdır. 
3.4.2. İşletmelerin İhracat Bilgileri 
Tablo 3.3’de işletmelerin ihracat hacmi gösterilmektedir. İşletmelerin 
çoğunluğunun 1.000.000$’dan az(%40)  ihracat yaptığı ortaya  çıkmaktadır. 
İhracat hacminin 1.000.000$’ı geçtikce, her aralıkta normal dağılıma göre 
dağılmaktadır. 20.000.000$’dan fazla ihracat yapan bir işletme vardır. 
 112 
 İşletmelerin %18’i bu soruya cevap vermemişlerdir. Bunun sebebi 
işletmelerin ihracat bilgilerini saklaması ve bazılarının da 2002 yılında faaliyet 
göstermeye başlamasıdır. 
Tablo 3.4. İşletmelerin 2002 Yılı  İhracat Hacimleri 
 İHRACAT HACMİ($)  İşletme Sayısı Yüzde(%) 
Cevaplandıranlara Göre 
Yüzde(%) 
0-999.000$ 20 40,0 48,8 
1.000.000-1.999.999$ 6 12,0 14,6 
2.000.000-2.999.999$ 2 4,0 4,9 
3.000.000-3.999.999 3 6,0 7,3 
4.000.000-4.999.999$ 5 10,0 12,2 
5.000.000.-9.999.999 1 2,0 2,4 
10.000.000-14.999.999$ 2 4,0 4,9 
15.000.000-19.999.999$ 1 2,0 2,4 
20.000.000$ ve Üzeri 1 2,0 2,4 
TOPLAM 41 82,0 100,0 
Cevaplamayanlar 9 18,0  
 GENEL TOPLAM  50 100,0  
İşletmelerin ihracatla ilgili önemli göstergelerinden birisi de, ihracat 
satışlarının toplam satışları içerisindeki oranıdır. Ankete katılan işletmelerin 
atışları içerisinde ihracat payları önemli seviyede yüksektir.(Tablo 
3.4)İşletmelerin %42’si %80’den fazla ihracat oranına sahiptir. %60’dan fazla 
ihracat payı olan işletmeler, toplam işletmelerin %52’sini oluşturmaktadır. 
İşletmeler içinde %20’den az ihracat hacmine sahip sadece %6 seviyesinde 
bulunmaktadır. 
Tablo 3.5. İhracatın satışlar içerisindeki payı( %) 
 İşletme 
Sayısı Yüzde(%) 
Cevaplandıranlara Göre 
Yüzde(%) 
0-%19 3 6,0 6,8 
%20-%39 5 10,0 11,4 
%40-%59 10 20,0 22,7 
%60-%79 5 10,0 11,4 
%80-%100 21 42,0 47,7 
TOPLAM 44 88,0 100,0 
Cevaplamayanlar 6 12,0  
 GENEL TOPLAM  50 100,0  
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İşletmelerin ihracat anlayışı ve stratejisi Tablo 3.5.’de gösterilmektedir. 
İşletmelerin ihracat pazarlaması konusunda, “kendi markasıyla ihracat” 
stratejisinin %30 gibi önemli seviyede olması Denizli ilindeki işletmelerin 
ihracat gelişiminin yüksek olduğunu göstermektedir. Ayrıca, işletmelerin hem 
kendi markasıyla hem de fason olarak ihracat yapma oranı, %58’dir.  
Tablo 3.6. İşletmelerin İhracat Anlayışı ve Stratejisi 
 
 
İşletme Sayısı Yüzde(%) 
 
Cevaplandıranlara 
Göre Yüzde(%) 
 
İşletmenin ihracat stratejisi 
  
Kendi markasıyla ihracat 
15 30,0 30,0 
  
Yabancı işletmelere fason üretim 
6 12,0 12,0 
  
Her iki stratejiyi de kullanmaktadır 
29 58,0 58,0 
 
TOPLAM 
50 100,0 100,0 
  
İşletmenin ihracat anlayışı  
Kurlardaki değişime bağlı olarak 
ihracat 
11 22,0 22,9 
  
Her konjonktürde sürekli ihracat 
34 68,0 70,8 
  
Bazı dönemlerde ihracat 
3 6,0 6,3 
 TOPLAM 
 
48 96,0 100,0 
Cevaplanmayanlar 
 
2 4,0  
GENEL TOPLAM 50 100,0  
 
 
İşletmelerin ihracat anlayışı, %68 oranında “her konjonktürde sürekli 
ihracat” anlayışına sahip olduğu, bu durum işletmelerin ihracat davranışlarının 
bilinçli olduğunu göstermektedir. Yine, işletmelerin %42’sinin ihracatın 
satışlar içindeki paylarının %80 üzerinde olması bu durumu desteklemektedir. 
Tablo 3.5’de görüldüğü gibi, “kurlardaki değişime bağlı olarak ihracat” yapan 
işletmelerde %22 gibi önemli bir ağırlığa sahiptir. 
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Tablo 3.7. İşletmelerin İhracat Pazarları• 
 
PAZARLAR İşletme Sayısı Yüzde(%) 
Avrupa Birliği 47 94,0 
Ortadoğu Ülkeleri 12 24,0 
Orta Asya Türk Cumhuriyetleri 1 2,0 
Rusya ve Doğu Avrupa Ülkeleri 5 10,0 
Kuzey Amerika 24 48,0 
Çin, Japonya ve Uzakdoğu Ü. 2 4,0 
Diğer(Afrika,Güney Amerika) 7 14,0 
 
İşletmelerin ihracat pazarı tercihleri Tablo 3.7’da gösterilmektedir. 
İşletmeler bu soruda birden fazla tercih yapabilmektedirler. Denizli’deki 
işletmelerin ihracat pazarı yönelimlerinin Avrupa Birliği ülkeleri 
yoğunlukludur. İşletmelerin %94’ü Avrupa Birliği ülkelerine ihracat 
yapmaktadır. İşletmelerin %48’i Kuzey Amerika’ya özelikle ABD’ye ihracat 
yapmaktadırlar. % 24 oranında Ortadoğu ülkeleri de ihracat pazarında 
gözükmektedir. Bu durum Denizli’deki işletmelerin farklı pazarlara ihracat 
yaptıklarını ve AB’ye alternatif pazarlarının da bulunduğunu göstermektedir. 
 
Tablo 3.8.İşletmenin İhracata Başlama Süresi 
  
SÜRE İşletme Sayısı 
Yüzde 
(%) 
 
Cevaplandıranlara 
Göre Yüzde(%) 
1-5 yıl 18 36,0 46,2 
6-10 yıl 9 18,0 23,1 
11-15 yıl 10 20,0 25,6 
16-20 yıl 1 2,0 2,6 
21 yıl ve üzeri 1 2,0 2,6 
TOPLAM 39 78,0 100,0 
CEVAPLAMAYANLAR 11 22,0  
 GENEL TOPLAM   50 100,0  
 
                                                 
• İşletmeler birden fazla tercih yapabilmektedir. 
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Denizli ilindeki ihracatçı işletmelerin çoğunluğu ihracata başlama 
zamanı 10 yılın altında ortaya çıkmıştır.(Tablo 3.7.) 1-5 yıl arasında ihracata 
başlayan, soruya cevaplayanlar yüzdesine göre, %46’dır. Yine, 5-10 yıl 
arasındaki işletmeler % 23’ü oluşturmaktadır. Bu durum işletmelerin 1994 
krizinden ve diğer krizlerden sonra ihracata yöneldiğini göstermektedir. 2001 
krizi sonrasında da, ihracatın artmasından, döviz krizlerinin işletmeleri ihracata 
yönelttiği ortaya çıkmaktadır. İşletmelerin %49’nun ihracatı 2001 Şubat 
krizinden sonrada artmıştır.  
3.4.3. Döviz Kuru Hareketlerinin Tahmini 
DKRY’nin ilk aşaması kur hareketlerinin tahmin etmektir. Böylece 
işletmeler, kur hareketlerinin eğilimine göre kur tahmininde 
bulunabileceklerdir. Uygulama kapsamında, kur tahmini ile ilgili olarak 10 
soru işletmelere yöneltilmiştir. Bu sorular, kur tahmin işleminin işletme 
organizasyonu içerisinde hangi birimin sorumluluğunda olduğu, kur tahmini 
için ayrılan süre, kur hareketlerinin izlendiği bilgi kaynağı,  yabancı para 
birimlerinin izlenme sıklığı, kur tahminin sebebi, kur tahmin uzaklığı ve hangi 
göstergelere bağlı olarak kur tahmininin yapıldığı araştırmaya yöneliktir. 
Döviz kuru hareketlerinin izlenmesinden sorumlu olan birim ağırlıklı 
olarak, işletmelerin üst yönetimi ve finansman bölümleri ortaya çıkmıştır. 
Tablo 4.9’da gösterildiği gibi, döviz kuru hareketlerini izlemeden sorumlu 
birim, %40 ile “üst yönetim”, %32 ile “finansman, %16 ile “uluslar arası 
işlemler/ihracat” birimleridir. Bu durum, Denizli ilinde ihracat yapan 
işletmelerde döviz kuru hareketlerinin çoğunlukla, finansman ve üst yönetim 
birimlerinin sorumluğunda olduğu ortaya çıkmaktadır. 
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Tablo 3.9. Döviz kuru Hareketlerinin İzlenmesinde Organizasyonel 
Sorumluluk 
 
İşletmede döviz kuru hareketlerini izleme birimi 
 
 
İşletme 
sayısı 
 
Yüzde 
(%) 
 
Cevaplayanlara 
göre yüzde(%) 
Üst yönetim 20 40,0 40,8 
Finansman Bölümü 16 32,0 32,7 
Muhasebe Bölümü 2 4,0 4,1 
Uluslar arası Pazarlama/İhracat Müdürü 8 16,0 16,3 
Diğer 3 6,0 6,1 
 Toplam 49 98,0 100,0 
 Cevaplamayanlar 1 2,0  
Genel Toplam   50 100,0  
 
Döviz kuru hareketlerini takip etmekle görevli kişinin 
ünvanı 
 
 
İşletme 
sayısı 
 
Yüzde 
(%) 
 
Cevaplayanlara 
göre yüzde(%)  
İşletme müdürü/sahibi 16 32,0 32,7 
Finans müdürü 17 34,0 34,7 
Muhasebe müdürü 3 6,0 6,1 
Uluslar arası İşlemler sorumlusu/İhracat müdürü 10 20,0 20,4 
Diğer 3 6,0 6,1 
 Toplam 49 98,0 100,0 
 Cevaplamayanlar 1 2,0  
Genel Toplam   50 100,0  
İşletmelerde döviz kuru hareketlerinin sorumluluğunu üstlenen  görevli 
kişi %34 ile “finansman müdürü/yöneticisi” , % 32 ile “işletme müdürü” ve % 
20 ile “uluslar arası işlemler sorumlusu”  olduğu  ortaya çıkmıştır. Diğer 
grubunda çıkan %6 ‘lık bölüm finansman ve uluslar arası işlemler birimlerinin 
ortak sorumluğunda olduğu ortaya çıkmıştır. Bu durum organizasyonda, döviz 
kuru hareketlerini izlemekle sorumlu kişini ağırlıklı olarak, “finansman 
sorumlusu” kişi olduğunu göstermektedir. 
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Tablo 3.10.Döviz kuru hareketlerini takip etmeye ayrılan vakit 
 
TAKİBE AYRILAN SÜRE 
İşletme 
sayısı 
Yüzde 
(%) 
Cevaplayanlara göre 
yüzde(%)  
Tamamını 4 8,0 8,3 
%75-%50 7 14,0 14,6 
%50-%25 12 24,0 25,0 
% 25-0 25 50,0 52,1 
TOPLAM 48 96,0 100,0 
CEVAPLAMAYANLAR 2 4,0  
 GENEL TOPLAM 50 100,0  
 
Döviz kuru hareketlerini izlemek, sorumlu kişinin ne kadar vaktini aldığı 
yönünde genelde tüm işlemler içerisinde %25’den az zaman alması ağırlıklı 
olarak ortaya çıkmıştır. Tablo 3.10.’da gösterildiği gibi, döviz kuru takibine 
ayrılan vaktin tüm işlemler için ayrılan vaktin %25’den az olması, %50 
oranında çıkmıştır. %50-%25 vakit aralığında ise, %24 oranı çıkmıştır. Bu 
durum işletmelerin döviz kurunu izlemek için ayrı ve sürekli bir vaktin ve 
sorumlunun olmadığını göstermektedir. 
İşletmelerin yabancı paraları izleme durumları Tablo 3.11’de 
gösterilmektedir. Tabloya göre işletmeler, Dolar, Euro, Japon yeni ve İngiliz 
sterlini olmak üzere dört para birimini takip ettiği ortaya çıkmıştır. Euro, gün 
içinde sürekli olarak %96 oranında, Dolar ise, %88 oranında izlenmektedir. 
Bütün işletmeler Euro ve Dolar hareketlerini sürekli olarak izlemektedirler. 
Bunun yanında, Japon yeni ve İngiliz sterlini de izlenen para birimlerini 
oluşturmaktadır. İşletmelerin Avrupa Birliği pazarlarına %98 oranında 
ihracatının olması Euro takibinin sebebini ortaya koymaktadır. 
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Tablo 3.11. Yabancı Para Birimlerini İzlenme Durumu 
  İşletme 
Sayısı 
Yüzde 
(%) 
Cevaplayanlara 
göre yüzde(%) 
Gün içinde sürekli 44 88,0 89,8 
Haftalık 4 8,0 8,2 
Aylık 1 2,0 2,0 
TOPLAM 49 98,0 100,0 
CEVAPLAMAYANLAR 1 2,0  
D
O
LA
R
($
) 
 
 GENEL TOPLAM 50 100,0  
Gün İçinde Sürekli 48 96,0 98,0 
Haftalık 1 2,0 2,0 
TOPLAM 49 98,0 100,0 
CEVAPLAMAYANLAR 1 2,0  E
U
R
O
(€
) 
 
 GENEL TOPLAM 50 100,0  
Gün İçinde Sürekli 5 10,0 10,2 
Haftalık 3 6,0 6,1 
Üç Aylık 1 2,0 2,0 
Yıllık 3 6,0 6,1 
İşlem Yok 37 74,0 75,5 
TOPLAM 49 98,0 100,0 
CEVAPLAMAYANLAR 1 2,0  
JA
PO
N
 Y
EN
İ (
¥)
 
 
 GENEL TOPLAM  50 100,0  
Gün İçinde Sürekli 12 24,0 25,0 
Haftalık 1 2,0 2,1 
Yıllık 2 4,0 4,2 
İşlem Yok 33 66,0 68,8 
TOPLAM 48 96,0 100,0 
CEVAPLAMAYANLAR 2 4,0  
G
B
P(
£)
 
 
 GENEL TOPLAM  50 100,0  
 
İşletmelerin döviz kuru hareketlerini izlemede kullandığı bilgi 
kaynakları Tablo 3.12’de gösterilmektedir. İşletmeler döviz kurunu takip etmek 
için, %44 oranında, televizyon, internet ve gazete gibi iletişim araçlarını 
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kullanmaktadırlar. %42 oranında, banka ve finans kurumlarının kaynaklarını ve 
% 10 oranında döviz büfelerinden bilgi sağlamaktadırlar.  
Tablo 3.12.Döviz kuru hareketlerini izlemede kullanılan bilgi kaynağı 
BİLGİ KAYNAĞI 
İşletme 
Sayısı 
Yüzde 
(%) 
Cevaplayanlara 
Göre  yüzde(%) 
Bankalar ve finans kurumları 21 42,0 42,9 
Döviz Büfeleri 5 10,0 10,2 
Değişik İletişim Araçları(Televizyon, Gazete, vs…) 22 44,0 44,9 
Diğer 1 2,0 2,0 
TOPLAM 49 98,0 100,0 
CEVAPLAMAYANLAR 1 2,0  
 GENEL TOPLAM  50 100,0  
Tablo 3.13’de Kur Hareketlerinin Tahmini, Sebebi, Yöntemi ve Süresi 
ile ilgili bulgular gösterilmektedir. Ankete katılan işletmelerden 26 adeti kur 
tahmini yapmaktadır. Bu işletmelerin kur tahmini yapmasındaki sebeplerin 
başında, %53,8’le ihracat işlemlerine ait kararları vermek içindir. %15’i 
mevcut dövizin değerini korumak için ve %15’ide, ithalat işlemleri ve diğer 
sebeplerle kur tahmini yapmaktadır. Bu sonuç, işletmelerin ihracat yapmasının 
kurla ilgilenmesinin başlıca sebebi olduğunu göstermektedir.  
İşletmeler kur tahmininde yöntem olarak, banka ve diğer finansal 
kurumların tahminlerini ve internet, gazete ve dergi gibi iletişim araçlarının 
tahmini %38,5 ile aynı oranda kullanmaktadır. İşletmeler, istatiki yöntemleri % 
2 oranında tercih ettiği ve az da olsa kendi sezgilerine(%4) dayalı tahminde 
bulunduğu ortaya çıkmaktadır. Bu durum, işletmelerin tahminlerinden işletme 
içerisinden çok, işletme dışı kaynakları kullandığı ortaya çıkmaktadır. 
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Tablo 3.13. Kur Hareketlerinin Tahmini, Sebebi, Yöntemi ve Süresi 
İŞLETMELERİN  KUR HAREKETLERİNİ 
TAHMİNİ   
 
İşletme 
Sayısı 
 
Toplam 
Yüzde 
(%) 
 
Tahmin Eden 
İşletmelere Göre 
(%) 
Döviz Kuru Hareketini Tahmin Eden İşletmeler 26 52,0 - 
Döviz Kuru Hareketini Tahmin Etmeyen İşletmeler 23 46,0 - 
Toplam 49 98,0 - 
Cevaplamayanlar 1 2,0 - 
 Genel Toplam  50 100,0 - 
İhracat işlemleri için(Fiyatlandırma, 
Alacak tahsili, Alacak vs.. kararları) 
14 28,0 53,8 
İşletme gelir-gider tahmini için 1 2,0 3,8 
Döviz borçlarınızın yönetimi için 3 6,0 11,5 
Tasarruftaki dövizin değerini korumak için 4 8,0 15,4 
Diğer 4 8,0 15,4 
Toplam 26 52,0 100,0 
  
TA
H
M
İN
 S
EB
EB
İ 
 Genel Toplam  50 100,0  
Banka ve diğer finansal kurumların tahmini 10 20,0 38,5 
Gazete/dergi/televizyon gibi iletişim 
araçlarının tahmini 
10 20,0 38,5 
İşletmenizdeki bir birimde istatiki tahmin 1 2,0 3,8 
Sezgilerinize dayalı tahmin 3 6,0 11,5 
Diğer 2 4,0 7,7 
Toplam 26 52,0 100,0 
 
TA
H
M
İN
D
E
 K
U
L
L
A
N
IL
A
N
 
Y
Ö
N
T
E
M
 
 Genel Toplam  50 100,0  
Bir hafta 8 16,0 30,8 
Bir ay 11 22,0 42,3 
Üç ay 3 6,0 11,5 
Yıllık 3 6,0 11,5 
Diğer 1 2,0 3,8 
Toplam 26 52,0 100,0 
  
TA
H
M
İN
 S
Ü
R
ES
İ 
 Genel Toplam  50 100,0  
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İşletmelerin kur tahmini için öngördüğü süre, bir hafta ve bir ay üzerine 
yoğunlaşmaktadır. Bir hafta tahmin oranı, %30,8 ve bir ay tahmin oranı, 
%42,3’dir. İşletmelerin yıllık tahminleri ise, %6 seviyesindedir. Bu durum 
işletmelerin çoğunlukla, kısa vadeli tahminlerde bulunduğunu göstermektedir 
İşletmelerin kur tahmininde kullandığı göstergeler, kur tahmini için 
çalışan tüm kurumlar için bir gösterge olabileceğinden kullandıkları kur tahmin 
göstergeleri belirlenmeye çalışılmıştır. Kur tahmin göstergesi olarak 
işletmelere 17 değişik tercih hakkından 5 tanesi seçmesi istenmiştir.  
Tablo 3.14.Döviz Kuru Hareketlerinin Tahmininde Dikkat Edilen Göstergeler• 
  
 
GÖSTERGELER   
İşletme 
Sayısı 
Toplam 
Yüzde 
(%) 
Cevaplayan  
İşletmelere Göre 
(%) 
Siyasi gelişmeler 42 84,0 85,7 
Merkez Bankası kararları ve beklentileri 32 64,0 65,3 
Dalgalı Kur rejimi 28 56,0 57,1 
İhracat eğilimi 27 54,0 55,1 
Dış ticaret açıkları 27 54,0 55,1 
Geçmişteki döviz kuru hareketlerinin eğilimi 23 46,0 46,9 
Faiz oranları 20 40,0 40,8 
Enflasyon oranları 20 40,0 40,8 
Bütçe açıkları 9 18,0 36,7 
İthalat eğilimi 10 20,0 20,4 
Piyasadaki devalüasyon beklentileri 8 16,0 16,3 
Borsa endeksi 7 14,0 14,2 
Para arzı 6 12,0 12,2 
Sabit kur rejimi 4 8,0 8,1 
Tahvil ve bono piyasalarının eğilimi 1 2,0 2,04 
Altın fiyatları - - - 
 
Döviz kuru tahmin göstergeleri Tablo 3.14.’ta gösterilmektedir. 
Soruya cevap veren işletmelerin, %85,7’si “siyasi gelişmeleri” kur tahmininin 
en önemli göstergesi kabul etmektedir. Bu tercihi, %65,3’le “Merkez Bankası 
                                                 
• İşletmeler birden fazla tercih yapabilmektedir. 
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kararları ve beklentileri” göstergesi izlemektedir. Yine, işletmelerin %57.1’i 
“dalgalı kur rejimi”, %55,1’i  “ihracat eğilimi” ve %55.1 oranında “dış 
ticaret açıkları”nı kur tahmininde gösterge olarak yüksek oranda kabul 
etmektedir. İşletmelerin en önemli gösterge olarak siyasi gelişmeleri kabul 
etmeleri, kur tahminlerinin istatistiki olarak tahmin edilemeyeceğini 
göstermektedir. Ayrıca, Merkez Bankası kararlarının da yüksek oranda 
gösterge kabul edilmesi, bağımsız ekonomi politikaları üretebilme gücüne 
bağlı olabilir.  
3.4.4. Döviz Kuru Riskinin Algılanması 
Bu bölümde işletmelerin döviz kuru riskini algılama seviyeleri ve kur 
riski tanımlamalarını öğrenmek hedeflenmiştir. İhracat yapan işletmeler 
açısından en önemli riskin öğrenilmesi, kur riskinin işletmeleri etkileme 
seviyesini ortaya çıkarmak mümkün olabilecektir. 
Tablo 3.15.İhracat İşlemlerinde En Önemli Risk 
 
RİSKLER 
İşletme 
Sayısı 
Yüzde 
(%) 
Ülkedeki döviz kuru belirsizliğinin yol açtığı riskler 28 56,0 
İhracat yapılacak ülkedeki politik riskler(savaş, hukuki 
durum,vb) 
14 28,0 
İhracatta ortaya çıkan ticari riskler( taşıma, sigorta, 
vb..maliyetleri) 
6 12,0 
İhracattaki kültürel/sosyal riskler( dil farkı, kültür farkı vb…) 1 2,0 
Diğer 1 2,0 
TOPLAM 50 100,0 
İhracat işleminde ortaya çıkan riskler, Tablo 3.15’de gösterilmektedir. 
Tabloya göre, ihracat işlemleri için en önemli risk %56 oranıyla, “ülkedeki 
döviz kuru belirsizliğinin yol açtığı riskler” çıkmıştır. İhracat işlemleri için 
başka  riskler, “İhracat yapılacak ülkedeki politik riskler(savaş, hukuki 
durum,vb)”  % 28  ve “İhracatta ortaya çıkan ticari riskler( taşıma, sigorta, 
vb..maliyetler)” %12  oranında çıkmıştır. Elde edilen sonuçlar ihracat işlemleri 
için algılanan en önemli riskin, döviz kuru riskinin olduğunu göstermektedir.  
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Döviz kuru riskinin algılanan en yüksek risk olmasının yanında, 
ihracatçılar açısından, kur riski olarak hangi çeşidinin algılandığı da önemlidir. 
Tablo 3.16’da işletmelerin kur riskinin hangi türünü algıladıkları 
gösterilmektedir. Tabloya göre işletmeler, en çok %38’le “işlem riski”ni 
algılamaktadır. İşletmeler işlem riskinin yanında ayrı bir risk olarak, %14’le 
“ekonomik risk”i algılamakta ve işletmeler işlem, dönüşüm(muhasebe) ve 
ekonomik riski %48 oranında birlikte algılamaktadır. Elde edilen sonuç, 
işletmelerin kur riski algılamalarının ihracat işlemleri paralelinde “işlem riski” 
ayrı ve net olarak algılamakta olduğu, bunun yanında üç risk türünün de 
işletmeler tarafında algılandığını göstermektedir. İşletmeler, hem ihracat 
işlemleri için en önemli riskin “döviz kuru riski” olduğunu, hem de kur riski 
türlerini yüksek seviyede algılamaktadırlar. 
Tablo 3.16.Döviz Kuru Riski Türleri 
RİSK ÇEŞİDİ 
İşletme 
Sayısı 
Yüzde 
(%) 
İşlem, Muhasebe ve Ekonomik Risklerin Tümü 24 48,0 
İhracat işlemlerinin fiyatlandırılması, faturalandırması(işlem riski) 19 38,0 
İşletmenin değerinde, rekabet gücünde ve ilerideki nakit akımlarını 
etkilemesi(ekonomik risk) 
7 14,0 
TOPLAM 50 100,0 
 
Kur riski türlerine verilen önemin derecesini öğrenmek için, “son 
derece önemli” den “önemsiz”e kadar beş dereceli bir soru yöneltilmiştir. Elde 
edilen sonuçlar, Tablo 3.17’de gösterilmektedir. 
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Tablo 3.17. Risk Türlerinin İşletmelerdeki Önemlilik Derecesi  
RİSKLER 
 
ÖNEMLİLİK  DERECESİ 
İşletme 
Sayısı 
Yüzde 
(%) 
Cevaplayanlara 
Göre Yüzde(%) 
Son Derecede Önemli 32 64,0 65,3 
Çok Önemli 13 26,0 26,5 
Önemli 4 8,0 8,2 
Toplam 49 98,0 100,0 
Cevaplamayanlar 1 2,0  
 
İŞ
LE
M
 R
İS
K
İ 
Genel Toplam 50 100,0  
Son Derece Önemli 15 30,0 30,6 
Çok Önemli 16 32,0 32,7 
Önemli 13 26,0 26,5 
Az Önemli 2 4,0 4,1 
Önemsiz 3 6,0 6,1 
Toplam 49 98,0 100,0 
Cevaplamayanlar 1 2,0  M
U
H
A
SE
BE
 R
İS
K
İ 
Genel Toplam 50 100,0  
Son Derece Önemli 31 62,0 63,3 
Çok Önemli 9 18,0 18,4 
Önemli 7 14,0 14,3 
Az Önemli 1 2,0 2,0 
Önemsiz 1 2,0 2,0 
Toplam 49 98,0 100,0 
Cevaplamayanlar 1 2,0  E
K
O
N
O
M
İK
 R
İS
K
 
 
Genel Toplam 50 100,0  
 
Tabloda gösterildiği gibi, tüm işletmeler işlem riskini önemli olarak 
algılamaktadırlar. Soruyu cevaplayan işletmelerin %65,3’ü  işlem riskini “son 
derece önemli” görmektedirler. Muhasebe(Çevirme) Riski, işletmelerin % 88’i 
tarafından önemli görülmekte ve %30,6 oranında “son derece önemli” ve 
%32,7 oranında “çok önemli” görülmektedir.Ekonomik risk ise, %94 oranında 
önemli görülmekte ve %62 oranında “son derece önemli” 
görülmektedir.İşletmelerin tamamı işlem riskini önemli görürken, ekonomik 
riski ikinci sırada, muhasebe riskini ise son sırada önemli görmektedirler. 
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İşletmemelerin kur riskine açıklık yönünden hangi kur rejimini etkili 
gördüğüne yönelik soruya verilen cevaplar, Tablo 3.18’de gösterilmektedir.  
Tablo 3.18. Kur Riskine Sebep Olan Kur Rejimi 
 KUR REJİMİ   İşletme Sayısı Yüzde(%) 
Sabit Döviz kuru rejimi 5 10,0 
Serbest(Dalgalı) Döviz Kuru Rejimi 45 90,0 
TOPLAM 50 100,0 
Tabloda gösterildiği gibi, işletmelerin %90’nı “dalgalı döviz kuru 
rejimi”nin kur riskine yol açtığını düşünmektedir. İşletmelerin kur tahmininde 
etkili olan gösterge “dalgalı kur rejimi” olması, kur riski açısından dikkat 
edilmesi gereken en önemli faktörlerdendir. 
Şubat 2001 sonrasındaki kur artışlarının ihracat yapan işletmelere etkisi 
ile ilgili cevaplar, Tablo 3.19’da gösterilmektedir. 
Tablo 3.19. 2001 Şubat Krizinin Yol Açtığı Kur Artışlarının İşletmelere Etkisi 
 
KRİZDE KUR ARTIŞININ SONUCU 
İşletme 
Sayısı 
Yüzde 
(%) 
Cevaplayanlara 
Göre Yüzde(%) 
İhracatın artmasını sağlamıştır 23 46,0 48,9 
İhracatın azalmasına sebep olmuştur. 10 20,0 21,3 
İşletme borçlarının değerini artırmıştır. 10 20,0 21,3 
İşletmenin değerini artırmıştır. 1 2,0 2,1 
İşletme değerini azaltmıştır. 2 4,0 4,3 
Diğer(İlk olarak İhracatı artsa bile, kısa 
sürede azalmıştır) 
1 2,0 2,1 
TOPLAM 47 94,0 100,0 
CEVAPLAMAYANLAR 3 6,0  
GENEL TOPLAM 50 100,0  
İşletmelerin 2001 krizi sonucu, ortaya çıkan  devalüasyon beklendiği 
gibi işletmelerin çoğunluğunda ihracatı artırmamıştır. İhracatı artan işletmeler, 
%49, ihracatı azalan işletmeler % 21, döviz borçlarının değeri artan işletmeler 
%21 olarak cevaplamışlardır. Bu soruya anket formunda diğer olarak cevap 
veren işletme, uzun bir açıklama ile, kriz sonucundaki kur artışlarının “ilk 
olarak ihracatı artırsa bile, sonra tekrar düştüğü”nü yazmıştır.Sonuçlardan 
otaya çıkan durum, Türkiye’nin 1980 sonrası çok sıklıkla uyguladığı “kur 
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artışına dayalı ihracatı teşvik politikaları”nın artık çok net sonuçlar 
vermediğini göstermektedir.  
3.4.5. Döviz Kur Riski Yönetimi ve Organizasyondaki Yeri 
İhracat yapan işletmelerin kur riski yönetim faaliyetleri ile kur riski 
yönetiminde karşılaştıkları sorunların öğrenilmesi amacıyla, yönetilen sorulara 
verilen cevaplardan elde edilen bilgiler bu bölümde yer almaktadır. 
İlk olarak işletmelerin kur riskine karşı tutumu araştırılmıştır. Bu soruya 
verilen cevaplar, işletmelerin kur riskini yönetilebilir bulmakta veya 
yönetilemez bulmaktadır. Elde edilen sonuçlar, Tablo 4,20’de gösterilmektedir. 
Tablo 3.20. İşletmenin Döviz Kuru Riskine Karşı Tutumu 
 KUR RİSKİNE KARŞI TUTUM İşletme 
Sayısı 
Yüzde 
(%) 
Cevaplayanlara 
Göre Yüzde(%) 
Döviz kuru riski yönetilemez. Risk 
yüklenilmemelidir. 
18 36,0 36,7 
Döviz kuru riski belirli seviyede yüklenilerek, 
yönetilebilir. 
29 58,0 59,2 
Döviz kuru riski önceden tahmin edilerek,   
yönetilebilir. 
2 4,0 4,1 
TOPLAM 49 98,0 100,0 
CEVAPLAMAYANLAR 1 2,0  
GENEL TOPLAM 50 100,0  
İşletmeleri kur riskine karşı tutumları çoğunlukla, “yönetilebilir” 
olduğunu göstermektedir. İşletmelerin %63,4’ü kur riskinin “yönetilebilir” 
olduğunu düşünmekte ve böyle tutum sergileyen işletmelerin %59,2’si  “belirli 
seviyede yüklenilerek, yönetilebileceğini” ve % 4,1’nin de, “tahmin ederek 
yönetilebileceğini” belirtmişlerdir. İşletmelerin riskin bir bölümüne 
yüklenmeye razı oldukları da söylenebilir. İşletmelerin %36,7’si “kur riskinin 
yönetilemeyeceğini ve risk yüklenmemelidir” tutumundadır. 
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İşletmelerde kur riski yönetiminden sorumlu olan birimin 
belirlenmesine yönelik soruya verilen cevaplar Tablo 3.21’de gösterilmektedir. 
Tablo 3.21. Döviz Kuru Riski Yönetiminden Sorumlu Birim 
 DKRY’DEN SORUMLU BİRİM 
İşletme Sayısı Yüzde 
(%) 
Cevaplayanlara 
Göre Yüzde(%) 
Üst yönetim 21 42,0 42,9 
Finansman Bölümü 15 30,0 30,6 
Muhasebe Bölümü 2 4,0 4,1 
Uluslar arası Pazarlama/İhracat 9 18,0 18,4 
Diğer(Hedging Departmanı) 2 4,0 4,1 
TOPLAM 49 98,0 100,0 
CEVAPLAMAYANLAR 1 2,0  
GENEL TOPLAM 50 100,0  
İşletmelerin döviz kuru hareketlerini izleme birimlerine yakın 
oranlarda, sonuçlar elde edilmiştir. Kur riski yönetimi %42,9 oranında, “üst 
yönetim”in ve %30,6 oranında, “finansman” biriminin bir fonksiyonu olarak 
yapılmaktadır. Elde edilen sonuçlarda dikkat çeken bir gelişme, % 4 oranında 
işletmelerde “Hedging” bölümünün olmasıdır. Bu durum bazı ihracatçı 
firmaların ihracatta en önemli risk olarak gördüğü kur riskinin yönetimi için 
özel birimler kurduğunu göstermektedir. 
İşletmelerin kur riskini yönetme stratejisi ile ilgili bulgular, Tablo 
3.22’de gösterilmektedir. İşletmelerin %52,1’lik bölümü kur riski yönetimi için 
işletme organizasyonu içerisinde çalışmalar yaptığı gözükmektedir. 
İşletmelerin %35,4’lük bölümü “banka ve finans kurumlarından yararlanarak 
yönetim” uygulaması yapmaktadır. İşletmelerin %10,4’lük bölümü, kur riski 
yönetiminde “hiçbir şey yapmama” stratejisini uygulamaktadır. İşletmeler kur 
riski yönetiminde, danışmanlık firmalarında son derece az yararlanmaktadır. 
 
 
 
 128 
Tablo 3.22.İşletmenin Döviz Kuru Riskini Yönetmek İçin İzlediği Strateji 
 DKRY’DE İZLENEN STRATEJİ  
İşletme 
Sayısı 
Yüzde 
(%) 
Cevaplayanlara 
Göre Yüzde(%) 
Hiçbir şey yapmama 5 10,0 10,4 
Belirli bir programla işletmede yönetim 25 50,0 52,1 
Banka veya finans kurumlarından yararlanarak  
yönetim 
17 34,0 35,4 
Danışmanlık firmalarından yararlanma 1 2,0 2,1 
TOPLAM 48 96,0 100,0 
CEVAPLAMAYANLAR 2 4,0  
GENEL TOPLAM 50 100,0  
 
İşletmelerin  riskten korunmak amacıyla uygulamalarını üç risk 
türüne göre farklı olarak hangi stratejileri izlediği ayrı sorularla araştırılmıştır. 
Buna göre işlem riskinin yönetiminde uygulanan yöntemler, Tablo 3.23’de 
gösterilmektedir.  
İşletmeler işlem riskinden korunmak için, işletme-dışı yöntem ve araç 
olarak, %42,8’le “döviz kredisi almak” ve %18,3’le “döviz opsiyonu almak” 
yöntemlerini yoğun olarak kullanmaktadır. İşletmelerin işlem riskini 
yönetmede daha çok, işletme içi yöntemler kullandığı ortaya çıkmıştır. Bu 
yöntemler sırasıyla, %42,8’le “Verimliliği artırarak işletme maliyetlerini 
azaltmak”, %32,6 ile, “Değişik dövizlerle portföy oluşturmak şeklinde riski 
dağıtma”, %28,5’le “Ödemelerin öne alınması veya geciktirilmesi” ve 
%22,4’le “Üretim maliyetlerinin düşürülmesi” yöntemleridir. İşletme-içi 
stratejilerin kullanımının uygulamada kolaylığının olması ve uygulama 
maliyetinin düşük   olması sebebiyle, işletmeler tarafından kolay 
uygulanabilmektedir. 
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Tablo 3.23. İşlem Riskinin Yönetiminde Kullanılan Yöntemler• 
  
KULLANILAN YÖNTEM 
İşletme 
Sayısı 
Yüzde 
(%) 
Döviz kredisi alarak 21 42,8 
Verimliliği artırarak işletme maliyetlerini azaltmak 21 42,8 
Değişik dövizlerle portföy oluşturmak şeklinde riski dağıtma 16 32,6 
Ödemelerin öne alınması veya geciktirilmesi 14 28,5 
Üretim maliyetlerinin düşürülmesi 11 22,4 
Döviz opsiyonu yaparak 9 18,3 
TL alacakların tahsil süresinin kısaltılması 6 12,2 
Satışların TL ile faturalanması 5 10,2 
Başka bir işletmenin alacağı veya borcuyla değiştirme 4 8,1 
Forward döviz kurlarından ileri tarihli döviz alımı 2 4,0 
Döviz swapı yaparak 1 2,0 
TL cinsinden paralarla yapılan işlemlerin azaltılması 1 2,0 
 
İşletmelerde kur riskinin işletme fonksiyonlarına etkisi ve 
fonksiyonlarda politika değişikliğine sebep olması durumu, Tablo 3.24’te 
gösterilmektedir. Elde edilen bulgulara göre, işletmelerin %40,8’i işletme 
fonksiyonlarında kur riskine bağlı değişiklik yapmaktadır. İşletmelerin %59,2 
oranındaki çoğunluğu ise değişiklik yapmamaktadır.  
Tablo 3.24.Kur Bağlı Olarak  işletme fonksiyonlarındaki değişiklik 
    İşletme 
Sayısı 
Yüzde 
(%) 
Cevaplayanlara 
Göre Yüzde(%) 
Evet 20 40,0 40,8 
Hayır 29 58,0 59,2 
TOPLAM 49 98,0 100,0 
CEVAPLAMAYANLAR 1 2,0  
GENEL TOPLAM 50 100,0  
 
Kur riskine göre, işletme fonksiyonlarında değişiklik yapan 
işletmelerin, hangi fonksiyonlarda ve hangi seviyede değişiklik yaptığı Tablo 
3.25’te gösterilmektedir. 
                                                 
• İşletmeler birden fazla tercih yapabilmektedir. 
 130 
Tablo 3.25. Kur Hareketlerine Bağlı İşletme Fonksiyonlarında Politika 
Değişikliği 
Politika Değişiklik Derecesi• 
Yüksek Orta Düşük Hiç 
BÖLÜMLER 
İşletme 
Sayısı 
Yüzde 
(%) 
İşletme 
Sayısı 
Yüzde 
(%) 
İşletme 
Sayısı 
Yüzde 
(%) 
İşletme 
Sayısı 
Yüzde 
(%) 
Uluslar arası Pazarlama 8 16,3 6 12,2 2 4,0 33 67,3 
Finansman  4 8,2 6 12,2 5 10,0 34 69,4 
Üretim 5 10,2 10 20,4 1 2,0 33 67,3 
Pazarlama 6 12,2 9 18,4 1 2,0 33 67,3 
Muhasebe - - 6 12,2 7 14,3 36 73,5 
 
İşletmelerin kur hareketlerine bağlı olarak, işletme fonksiyonlarından  
“uluslar arası pazarlama” ,  “üretim”,  “pazarlama” ve “finansman” 
fonksiyonlarında değişim olmaktadır. Bu bölümlerdeki değişiklikler genelde, 
“yüksek” ve “orta” seviyededir. Fakat, muhasebe bölümünde en çok değişim 
derecesi “orta” seviyededir ve değişim derecesi düşüktür. İşletmelerin büyük 
çoğunluğu da “hiç” politika değişikliği yapmamaktadırlar. 
İşletmelerde ikinci olarak, muhasebe riskini içeren muhasebe 
kayıtlarının tutulması ve mali tabloların hazırlanmasında kur riskinden 
korunmak için yöntem geliştirmelerine dair soruya verilen cevaplar, Tablo 
3.26’ta gösterilmektedir. 
Tablo 3.26. Dövizin TL'ye çevrilmesi sorunu 
  İşletme 
Sayısı 
Yüzde 
(%) 
Cevaplayanlara 
Göre Yüzde(%) 
Evet 9 18,0 18,4 
Hayır 40 80,0 81,6 
TOPLAM 49 98,0 100,0 
CEVAPLAMAYANLAR 1 2,0  
GENEL TOPLAM 50 100,0  
 
                                                 
• İşletme fonksiyonu değişikliğine hayır diyen işletmeler “hiç” bölümüne dahil edilmiştir 
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İşletmelerde %81,6 oranında, “Dövizlerin TL’ye çevirme” sorunu 
yaşamadıkları ortaya çıkmıştır. İşletmelerin sadece %18,4 oranında bu sorun 
yaşanmaktadır. Bu oranının düşük  çıkması ve işletmelerin çevirme riskini ayrı 
olarak risk  algılamadıklarını göstermektedir. 
Tablo 3.27. TL'ye Dönüştürme İçin Uygulanan Strateji 
UYGULANAN YÖNTEM İşletme Sayısı 
Yüzde 
(%) 
Mali tabloları, hem TL ile hem de dövizle hazırlama 3 33,3 
Sadece gelir tablosunu dövizle hazırlama 1 11,1 
Yurtdışı işlemlerinizi ayrı takip edip, sürekli günlük kurdan 
TL’ye çevirme  
5 55,6 
TOPLAM 9 100,0 
Dövizlerin TL’ye çevrilmesine bir sorun olarak algılayan işletmelerin 
bu sorunun çözümü için uyguladıkları yöntemler, Tablo 3.27 gösterilmektedir. 
Çevirme sorununu kabul eden 9 işletme bu soruya cevap vermiştir.  
İşletmeler yabancı paraların çevrilmesinde, %55,6 oranında “Yurtdışı 
işlemlerinizi ayrı takip edip, sürekli günlük kurdan TL’ye çevirme” yöntemini, 
%33,3 oranında, “Mali tabloları, hem TL ile hem de dövizle hazırlama” 
yöntemini ve %11,1 oranında, “sadece gelir tablosunu dövizle hazırlama” 
yöntemini uygulamaktadır. 
Döviz kuru risklerinin üçüncüsü olan, ekonomik risk yönetimi için 
işletmelerin yürüttüğü faaliyetleri ortaya çıkarmak için, işletmelere kur riski 
yönetimine yönelik uzun vadeli plan ve programlarının varlığı ile ilgili sorulara 
verilen cevaplar, Tablo 3.28’de gösterilmektedir. 
Tablo 3.28. Kur Riski Yönetimine Yönelik Uzun Dönemli Bir Plan  
veya Program Uygulanması 
  İşletme Sayısı Yüzde 
(%) 
Cevaplayanlara 
Göre Yüzde(%) 
Evet 15 30,0 28,6 
Hayır 34 68,0 71,4 
TOPLAM 49 98,0 100,0 
CEVAPLAMAYANLAR 1 2,0  
GENEL TOPLAM 50 100,0  
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İşletmelerin %28,6’sı uzun dönemli olarak kur riski yönetiminde plan ve 
program uygulamaktadır. İşletmelerin çoğunluğu ise, her hangi bir yöntem 
uygulamamaktadır. 
Uzun dönemli plan ve program uygulayan işletmelerin uyguladığı 
yöntemler, Tablo 3.29’da gösterilmektedir. Elde edilen sonuçlar, kur riskini 
uzun vadeli yöneten işletmelerin bu konuda gelişmiş stratejiler uyguladığını 
göstermektedir 
Tablo 3.29.İzlenen Plan ve Program Konuları 
 
UZUN VADELİ PLAN VE PROGRAM KONULARI 
İşletme 
Sayısı 
Yüzde 
(%) 
Nakit planlamasını döviz  kurlarındaki değişimleri dikkate alınır 3 20,0 
İşletmenin gelir-gider planlaması döviz kurlarındaki değişim göre 
yapılır. 
3 20,0 
Döviz kurlarındaki değişimi dikkate alan stratejik planlar hazırlarlar. 5 33,3 
Sadece ihracat işlemlerinin uzun dönemli planlaması döviz kurunu 
dikkate alınır 
1 6,7 
Diğer 3 20,0 
 TOPLAM 15 100,0 
İşletmelerin %33,3 gibi önemli bir oranı, “Döviz kurlarındaki değişimi 
dikkate alan stratejik planlar” hazırlamaktadırlar. Bu durum bazı işletmelerin 
kur riskini yönetmede uzun vadeli düşündüğünü göstermektedir. İşletmelerin 
%20’si “nakit planlaması”nda kur değişimlerini dikkate aldığını ve yine 
%20’si, “gelir-gider planları”nı hazırlarken kur değişimlerine dikkat 
etmektedirler. Diğer cevabı veren işletmelerin %20’si hem kur değişimi ile 
ilgili “stratejik plan” hem de “nakit planlarının kur değişimini dikkate alan 
planlar” uygun nakit planları” hazırlamaktadırlar. 
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Tablo 3.30. Yeni Finansal Tekniklerin Kullanımı 
 KULLANIM SIKLIĞI 
Sürekli Ara sıra Hiç 
 
FİNANSAL 
TEKNİKLER İşletme 
Sayısı 
Yüzde 
(%) 
İşletme 
Sayısı 
Yüzde 
(%) 
İşletme 
Sayısı 
Yüzde 
(%) 
Repo işlemi 5 10,2 16 32,7 28 57,1 
Factöring 1 2,0 13 26,5 35 70,0 
Forfaiting - - 3 6,1 46 93,9 
Leasing 4 8,2 7 14,3 38 77,6 
Future(Vadeli) İşlemler 1 2,0 1 2,0 47 95,9 
Opsiyon İşlemleri 3 6,1 4 8,2 42 85,7 
Forward İşlemler 1 2,0 5 10,2 43 87,8 
Döviz kuru risk faaliyetleri içerisinde ve yeni finansal araçların 
kullanımına yönelik olarak yöneltilen soruya verilen cevaplar, hem bu araçların 
kullanım sıklığını hem de yaygınlığını ölçmek amacıyla yöneltilmiştir. Elde 
edilen sonuçlar, Tablo 3.30’da gösterilmektedir. 
İşletmelerin döviz kuru risk yönetiminde kullanabileceği işletme-dışı 
stratejileri içeren yeni finansal araçların kullanımına ilgi göstermediği ortaya 
çıkmıştır. Araçların kullanım sıklığı, “sürekli”, “ara sıra” ve “hiç” olarak üç 
seviyede ölçülerek elde edilen sonuçlara göre, finansal araçlar içerisinde 
işletmeler tarafından en çok kullanılan aracın, %42,9’la “repo işlemi” olduğu 
ortaya çıkmıştır. “Leasing işlemi” %22,5’le tercih edilen ikinci önemli araçtır. 
Risk yönetiminde yaygın olarak kullanılan araçlar arasında, “opsiyon 
işlemleri” %14,3’le en çok tercih edilen araçtır. “Forward işlemler”, %12,2 
oranında tercih edilmektedir ve “vadeli işlemler” ise, %4,0’la en az kullanılan 
araçlardır. Sonuçta, ihracat yapan  işletmelerin işletme-dışı finansal teknikleri 
kullanmadığı, araştırmada ismi geçen tüm finansal araçların kullanım sıklığının 
%50’nin altında olmasından anlaşılmaktadır. İşletmelerin  Tablo 3.23’te 
gösterildiği gibi, işlem riskini yönetmeye önem verdiği ve daha çok işletme-içi 
strateji ve araçların kullanıldığı ortaya çıkmaktadır. 
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Tablo 3.31.Döviz Kuru Riskinden Korunma Stratejilerini Uygulamamasının 
Sebebi  
 UYGULAMAYI ETKİLEYEN SEBEP İşletme Sayısı 
Yüzde 
(%) 
Cevaplayanlara 
Göre Yüzde(%) 
Türkiye'de bu stratejileri uygulamak mümkün 
değildir. 
19 38,0 39,6 
Türev işlemler piyasasının gelişmemesi 8 16,0 16,7 
Hukuki altyapının yetersiz olması 8 16,0 16,7 
Bu teknikler hakkında hiçbir bilgim yok. 5 10,0 10,4 
Danışman firmaların ve finans kurumlarının bilgi 
vermemesi 
5 10,0 10,4 
Bu zamana kadar bu konuda ihtiyaç hissetmemek 3 6,0 6,3 
TOPLAM 48 96,0 100,0 
CEVAPLAMAYANLAR 2 4,0  
GENEL TOPLAM 50 100,0  
 
DKRY uygulamalarının yapılmasını engelleyen faktörlerin ve risk 
yönetimi uygulamayan işletmelerin nedenini öğrenmek için yöneltilen soruya 
verilen cevaplar, Tablo 3.31’de gösterilmektedir. Bu sonuçlar, aynı zamanda 
Türkiye’de risk yönetimi uygulanması olumsuz etkileyen faktörlerinde 
anlaşılmasını sağlayabilecektir. 
Elde edilen sonuçlar işletmelerin, DKRY faaliyetlerini engelleyen veya 
uygulamaları yapmayan işletmelerin, %39,6’sı “Türkiye’de bu stratejilerin 
uygulanamayacağı”  seçmişlerdir. İşletmelerin, %16,7’si “Türev işlemler 
piyasasının gelişmemesi” ve %16,7’si “Hukuki altyapının yetersiz olması” 
sebebiyle uygulanmalarda zorlandıkları veya uygulamadıkları sonucu 
çıkmaktadır. İşletmelerin %10,4’nu “Bu teknikler hakkında hiçbir bilgim yok” 
seçeneğini işaretlemiştir. Yine işletmelerin %10,4’ü “Danışman firmaların ve 
finans kurumlarının bilgi vermemesi” nedeniyle DKRY uygulamadıkları 
ortaya çıkmıştır. İşletmelerin %6,3’de “bu zamana kadar bu konuda ihtiyaç 
hissetmedikleri”ni işaretlemiştir. 
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İşletmelerin kur riskini yönetme faaliyetlerinin önündeki en önemli 
engeli “Türkiye’de uygulanamaz”  şeklinde zihniyet engelinin olduğu ve 
işletmelerin önyargılı davrandığı söylenebilir. 
Son olarak işletmelere anket formunun değerlendirilmesi ve DKRY 
uygulamalarının anlaşılması ile ilgili soru yöneltilmiştir. Alınan cevaplar, 
Tablo 3.32’de gösterilmektedir.  
Tablo 3.32. DKRY İle İlgili Düşünceniz 
  
  
İşletme 
Sayısı 
Yüzde 
(%) 
Cevaplayanlara 
Göre Yüzde(%) 
Evet, döviz kuru riskini yönetmek isteriz.İşletme de kur 
riskini yönetmek için yeni birim kuracağız. 
1 2,0 2,1 
Evet, bu konuda bankam(veya diğer finans kurumları ) 
ile görüşme yapacağız. 
13 26,0 27,7 
Hayır, gerekli değil. 33 66,0 70,2 
TOPLAM 47 94,0 100,0 
CEVAPLAMAYANLAR 3 6,0  
GENEL TOPLAM 50 100,0  
 
Alınan sonuçlara göre, cevap veren işletmelerin %29,8’i “DKRY 
faaliyetlerine başlama” ile ilgili çalışma yapacağını ve bu işletmelerin 
%2,1’lik bölümü “işletme içerisinde birimle DKRY faaliyetlerine başlayacağı” 
ve %27,7’lik bölümü ise, “banka veya finans kurumları ile görüşerek”  kur 
riski yönetim faaliyetlerine başlayacağını ifade etmiştir. İşletmelerin, %70,2’lik 
bölümünü oluşturan çoğunluğu ise, DKRY faaliyetlerinin “gerekli olmadığı”nı 
beyan etmiştir. Gerekli olmadığını düşünen işletmeler iki açıdan 
yaklaşmaktadır. Biricisi, işletmeler zaten kur riski yönetimi stratejileri 
uygulamaktadır. İkincisi de, işletmelerin bir bölümü kur riskine karşı ön şartlı 
olarak veya farkında olmadan karşı çıkmaktadır. 
İşletmelerin kur riski dışında önemli olan, diğer riskler ile ilgili açık 
uçlu bir soru iletilmiştir. Soruya 8 adet işletme cevap vermiştir. İşletmeler iki 
konu üzerinde durmaktadır. Bu konular, (1) Verimliliğin düşük olması, ve (2) 
maliyetlerin yüksekliğidir.  
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Verimlilik düşüklüğü ve maliyet yüksekliği birbiri ile bağlantılı 
değişkenlerdir. Türkiye’de enflasyonun yüksek olması ve kurların sürekli artış 
eğiliminde olması bu değişkenleri beslemektedir. İşletmelerin kurdan ayrı 
olarak gördükleri bu risklerin kurla dolaylı olarak bağlantıları bulunmaktadır. 
İthal girdi kullanan işletmeler kur artışlarından sürekli olarak maliyet yönlü 
etkilenmektedir. Kur düşüşlerinde işletmelerin çıktı fiyatlarının düşmesiyle, 
verimlilik düşüşleri de meydana gelmektedir. 
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SONUÇ VE ÖNERİLER 
Dünyada 1970’li yıllarda Bretton Woods para sisteminin çökmesi 
üzerine sürekli olarak, döviz kurlarında dalgalanmalar ve belirsizlikler 
meydana gelmiştir. Döviz kurlarının dalgalanması ve belirsizliği, makro 
seviyede para politikalarının uygulanmasını engellemektedir. Kurun 
dalgalanmaları ve belirsizliği mikro seviyede ise, uluslar arası işlemlerle 
uğraşan işletmelerin finansal yönetimi ve uluslar arası pazarlama faaliyetlerinin 
aksamasına neden olmaktadır.  
İhracat yapan değişik ölçekli işletmeler de, kur belirsizliği ve 
dalgalanmasında sürekli etkilenmektedir. Bu durum işletmelerin kurun 
belirsizliğine ve dalgalanmasına karşı politika ve stratejiler geliştirilmesini 
gerektirmektedir. 1970’li yıllardan beri, dünyada özellikle ÇUİ’lerin ve diğer 
işletmelerin uygulamalarıyla başlayan ve günümüzde de devam eden, kur 
değişikliklerine karşı mücadele araçları ve politikaları hızla gelişmektedir. 
Döviz kurunun belirsizliğinin etkisiyle işletmeler için üç değişik kur 
riski ortaya çıkmaktadır. Bunlar, (1) işletmelerin nakit işlemlerine ve kısa 
vadeli işlemlerine kur etkisini içeren, işlem riski; (2) işletmelerin muhasebe 
işlemlerine ve mali tabloların hazırlanmasına etki eden, çevirme veya 
muhasebe riski; ve (3) işletmelerin uzun dönemli nakit akımlarını ve firma 
değerini etkileyen, ekonomik risktir. 
Döviz kuru riskinin yönetimi üzerine yapılan tartışmalar genelde iki 
anlayışı dayanmaktadır. Birincisi, kur riskinin yönetilmeyeceği anlayışı ve 
ikincisi de, kur riskinin belirli araç ve stratejilerle işletmeler tarafından 
yönetilebileceği anlayışıdır. 
Kur riskinin yönetilemeyeceğine dayalı görüşler ilk olarak, tam rekabet 
piyasası şartlarında ve piyasa müdahalesinin olmadığı ortamda ve sürekli 
denge halinde değişik teorik sebeplerle  döviz kuru riskini yönetmenin 
gereksizliğini savunmaktadır. Bunun yanında, işletmelerin önemsememe ve 
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şartları olduğu kabul etme anlayışlarına bağlı “hiçbir şey yapmama stratejisi” 
uygulanmaktadır. 
Fakat, kur riski yönetimi işletmeler tarafından yaklaşık dünyada, 30 
yıldan beri algılanmakta ve çeşitli araç ve yöntemlerle yönetilmeye 
çalışılmaktadır. İşletmelerin kendi uygulamalarından elde ettikleri işletme-içi 
yöntem ve araçların yanında, finans piyasalarında ortaya çıkmış çeşitli araç ve 
yöntemler de kullanılabilmektedir. İşletme-içi araç ve yöntemler, ödemelerin 
ve tahsilatların hızlandırılması veya geciktirilmesi, netleştirme, nakit akımının 
birbiri ile uyumlaştırılması, döviz sepetlerinden yararlanma, döviz türü 
çeşitlendirilmesi, uygun dövizle faturalama, faturalama merkezleri, üretimde 
verimliliğin artırılması, maliyet kontrolü, pazarlama fiyat stratejilerin 
değiştirilmesi, pazar seçimi gibi araç ve yöntemlerden oluşmaktadır. İşletme 
dışı araçlar iki farklı türdedir. Birincisi,  leasing, factoring, forfaiting ve 
VDMK ihracı gibi, yeni finansal yöntemlerden meydana gelmektedir. İkincisi 
ise, türev ürünler olan, döviz opsiyonları, swapları, vadeli işlemleri, taban ve 
tavan anlaşmalarıdır.  
İhracat yapan işletmeler uygun olan araç ve yöntemleri kur riski türüne 
göre yönetme ve korunma da kullanabilmektedir. İşlem riskinin yönetiminde 
döviz kredisi almak, verimliliği artırarak işleme maliyetlerini azaltmak, değişik 
dövizlerle portföy oluşturarak riski dağıtmak, ödemelerin öne alınması veya 
geciktirilmesi, üretim maliyetlerinin düşürülmesi, döviz opsiyonu yapmak, 
yerli para ile faturalama, döviz swapı yapmak, yerli parayla yapılan işlemlerin 
azaltılması gibi araç ve yöntemler kullanılabilir. 
Muhasebe riskinin yönetiminde ise, yerli paraya çevirme ve tarihi 
işlemlerin mali tablolara yansıtılma sorunun  çözümünde, Uluslar arası 
Muhasebe Standartları Kurulu(FABS) tarafından geliştirilen, FABS-8, FABS-
52 ve FABS-133 standartları kullanılabilir.  
Ekonomik risk, işletmelerin uzun vadeli nakit akımları üzerine etkili 
olması sebebiyle, yönetiminde stratejik yönetim gerekmektedir. Ekonomik 
riskin yönetimi, işletme çevresi değişkenlerinin ve işletmenin uzun vadeli mali 
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yapı kararlarının stratejik planlarda belirlenen hedeflere değişik araçlarla 
ulaşmayı ve yoğun denetim faaliyetlerini kapsayan süreçtir. 
Tez kapsamında, Türkiye’nin önemli ihracat merkezlerinden Denizli 
ilinde ihracat yapan 50 firmadan alınan anket bulguları değerlendirilmektedir. 
Bu bulgulara göre, sonuçlar aşağıdaki gibidir: 
• Araştırmaya katılan işletmeler, genelde yerli sermayeli 
işletmelerden ve  borsada işlem görmeyen işletmelerden oluşmaktadır.  
Araştırmaya katılan işletmelerin%48’i 151’den daha fazla çalışana sahip, 
büyük işletmelerdir ve %52’si  KOBİ niteliğinde işletmelerden meydana 
gelmektedir. 
• İşletmelerin ihracatının toplam satışlara oranı çoğunlukla, 
%80’nin üzerinde ve  5.000.000 ABD Doları üzerinde ihracat hacmine sahiptir. 
İşletmeler ürünlerini AB ülkeleri başta olmak üzere, Kuzey Amerika ve 
Ortadoğu ülkeleri ağırlıklı bölgelere satmaktadır. İşletmeler her konjonktürde 
ihracat yapmayı  tercih ederken, hem kendi markasıyla hem de fason olarak  
satış yapmaktadır.  
• İşletmelerin ihracata son yıllarda önem verdiği ve buna sebep 
olarak ta, 1990’larda yaşanan sürekli kur artışlarının sunduğu kur avantajının 
ve ihracatı teşvik politikalarının etkisi gözükmektedir. 
• İşletmelerde kur hareketlerinin takibi ve kur tahmininde 
organizasyonel sorumluluk,“üst yönetim ve finans birimleri”nin üzerindedir. 
İşletmeler işlemleri için döviz olarak, “Euro, Dolar, Japon Yeni ve İngiliz 
Sterlini” kullanmaktadır. Kur tahmini kısa vadeli ve beklentilerin oluştuğu 
piyasa tahminlerine bağlı olarak yapılmaktadır.İşletmeler, kur tahmininde 
istatistiki veri ve analizleri kullanmaktan çok “siyasi gelişmeler ve MB 
beklentileri”nin etkisindedirler. Bu sebeple, Türkiye’de işletmelerin kur 
hareketlerini izlemesi, siyasi gelişmelerin etkisinde kalmaktadır. 
• İhracat yapan işletmeler çoğunlukla en önemli risk olarak “döviz 
kuru riski”ni kabul etmektedirler. Bu durum Türkiye’de 1980 sonrasında 
uygulanan  “kur ayarlamalarına ve devalüasyona  dayalı teşvik sistemi”nin 
getirdiği şartlardan kaynaklanmakta ve işletmeler artık devalüasyona bağlı 
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ihracat yapmaktan çok, istikrarlı kurdan sürekli satış yapmayı istemektedirler. 
İşletmeler kur riski türlerinden “işlem riski”ni en önemli görmektedir. Bununla 
birlikte “ekonomik riski” önemli seviyede algılamaktadır. Fakat, “muhasebe 
riski” daha düşük seviyede algılanmaktadır.  
• İşletmeler,“dalgalı kur rejimi” ortamının kur riskine daha çok 
sebep olduğunu düşünmektedirler. Dalgalı kur rejiminde, döviz kuru piyasa 
şartlarında gelişmesi ve Türkiye’de piyasaların istikrarlı olmaması bu görüşü 
desteklemektedir. 
• İşletmeler kur riski türlerinden işlem riskini yönetilebileceğine 
inanmaktadır. İşletmeler, işletme içinde geliştirdikleri yöntemlerle veya finans 
kurumlarının desteğiyle kur riski yönetimi stratejilerinden bazılarını 
kullanmaktadırlar. İşletmeler işlem riskini yönetmek için, verimliği artırmak, 
işlem maliyetlerini azaltmak, ödemeleri öne almak veya geciktirmek, TL 
tahsilatları hızlandırmak gibi işletme-içi stratejileri daha fazla kullanmaktadır.  
Bunun yanında döviz kredisi, döviz opsiyonu ve döviz swapı gibi işletme-dışı 
yöntemler de kullanmaktadır. Kur hareketlerine bağlı olarak işletmeler, 
“üretim ve pazarlama” bölümlerinin politikalarında değişiklik yapmaktadırlar. 
• İşletmeler muhasebe riskini yönetmeye fazla önem 
vermemektedir. Bunun yanında, muhasebe riskini yöneten işletmeler, mali 
tabloları farklı para birimlerinde hazırlama ve yurt dışı işlemlerini farklı para 
birimlerinden sürekli olarak günlük TL’ye çevirmektedir. 
• İşletmelerin %30’u ekonomik riski yönetmek için çalışmaktadır. 
Bu işletmeler, stratejik planlarda ve nakit planlarda kur hareketlerini dikkate 
almaktadırlar. 
• İşletmeler kur riskini yönetmek için, işletme-dışı araç ve 
yöntemlerden, repo, leasing, factoring, döviz opsiyonu ve forward işlemlerini 
“ara sıra” kullanmaktadırlar. Bu yöntemler, Türkiye’de yeterince bilinmemekte 
ve kullanılmamaktadır. Etkin kur riski yönetimi için, bu araç ve yöntemlerin 
kullanımının artması gereklidir. 
• DKRY uygulamayan işletmeler,  “Türkiye’de bu stratejileri 
uygulamak mümkün değildir”  şeklinde önyargıyla düşünmektedirler.Bunun 
yanında, “hukuki altyapının yetersizliği” ve  “türev piyasalarının gelişmemesi” 
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de kur riski yönetimini olumsuz etkileyen sebepler olarak görülmektedir.  Bu 
durum Türkiye’de ihracat yapan işletmelerin döviz kur riskini önemli seviyede 
algılamalarına rağmen “önyargılı” olarak risk yönetimi yapmadıklarını, 
bununla birlikte hukuki düzenlemelerin yapılmamasının ve türev piyasa 
işlemlerinin başlamamasının bu zihniyeti kuvvetlendirdiği ortaya çıkmaktadır. 
• Araştırmaya katılan işletmelerin %30’u  “kur riskini yönetmek 
için faaliyete başlayacağını” bildirmektedir. Bu durum, işletmelerin kur riskini 
yönetilebileceğine dair bilgi sahibi olmaları halinde kur riskinin yönetimi için 
yeni uygulamalar yapabileceklerini göstermektedir. Bunun yanında kur riskinin 
gerekli olmadığını savunan işletmelerin görüşleri, önceki uygulamalarında risk 
yönetimi faktörlerinin bulunmasından veya önyargılı yaklaşmalarından ortaya 
çıkmaktadır.  
• Sonuçta, Denizli bölgesinde ihracat yapan işletmeler, ihracatta 
karşılaştıkları en önemli risk olarak, “kur riski”ni görmektedirler. İşletmeler bir 
bölümü, kısmen de olsa kur riski yöntem ve araçlarını kullanmaktadır. Diğer 
işletmeler ise, kur riskinin Türkiye’de uygulanamayacağını düşünmektedir. Bu 
sebeple, kur riski konusunda işletmelerin öncelikle, kur riskinin 
uygulanabileceğine ve yönetilebileceğine inanmaları gerekmektedir.  
Türkiye’de gelişmiş ülkelerde olduğu gibi, etkin bir kur riski 
yönetiminin yapılabilmesi için, mali yönetim anlayışının profesyonelleşmesi, 
türev ürünlerin işlem gördüğü piyasaların faaliyetlerine başlaması, işlem 
süreçleri teknolojisinin hızlı ve etkin çalışması, mali danışmanlık firmalarının 
sayısının artması ve risk yönetiminde taraflara hukuki dayanak sağlayacak yeni 
düzenlemelerin yapılması gerekmektedir. 
Türkiye’deki ihracat yapan işletmeler kur riskini yönetmek için, 
kendilerine yönelik bir model oluşturabilirler ve bunun için yeni finansal 
stratejileri uygulayabilirler. Bu modelin ana hatlarını aşağıdaki önerilere göre 
oluşturabilirler. 
İhracat yapan işletmelerde etkin kur riski yönetimi için ilk olarak, 
işletmenin finans birimine bağlı alt bir birim olarak, döviz hareketlerini 
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izlemek ve kur riskinden korunma işlemlerini yürütmekten sorumlu “Risk 
Yönetimi” bölümü oluşturabilir. Bu birim işletmede, “kur hareketlerinin takibi, 
uzun vadeli kur tahmini için makro değişkenlere göre oluşturulabilecek 
istatistiki modele dayalı tahminleri yapmak,risk yönetiminde işletme içi ve 
işletme-dışı stratejilerin kulanım avantajları ile ilgili alternatif planlar 
hazırlamak, işletmenin mali tablolarını yabancı para birimleri ile birlikte 
izlemek” görevlerini yerine getirebilir.  
İşletmelerin Türkiye’de halen kullanılmakta olan, forward işlemler, 
döviz opsiyonları, döviz swapları ve vadeli işlemler hakkında bilgi sahibi 
olmaları sağlanabilir.. 
Türkiye’de kur riski yönetiminde danışmanlık hizmeti veren yerli ve 
yabancı firmalardan da yararlanabilirler. Yine finans danışmanlarından da, risk 
yönetimi hizmetleri alarak, danışmanlık hizmetlerinden daha çok 
yararlanabilirler. 
Türkiye’de risk yönetiminin gelişmesi için iki ana uygulama 
gerekmektedir. Birincisi, vadeli işlemler piyasasının faaliyete başlaması(gerekli 
hukuki düzenlemelerle sağlanacak güven sistemi çerçevesinde), ikincisi de, 
Türkiye’de piyasalarda spekülasyona açık işlemlerin ve sıcak para girişlerinin 
yol açacağı kur değişimlerine karşı önlemler alınmasıdır. 
 Türkiye’de kur riski yönetiminin gerekli olduğuna işletme sahiplerinin 
ve yöneticilerinin inanması ve finans eğitiminde risk yönetimine verilen 
ağırlığın artırılması, kur riski yönetimine katkı sağlayabilecektir. 
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EK 1:AYLIK DOLAR VE EURO KURLARI 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Kaynak: www.dpt.gov.tr/ekonomikgöstergeler/malipiyasalar 
 
 
AYLAR DOLAR/TL EURO/TL 
2001-12          1.448.704            1.289.033    
2002-1          1.365.888            1.207.963    
2002-2          1.346.727            1.171.564    
2002-3          1.353.729            1.184.627    
2002-4          1.314.468            1.162.219    
2002-5          1.386.212            1.268.541    
2002-6          1.522.616            1.454.467    
2002-7          1.654.288            1.642.281    
2002-8          1.633.318            1.595.829    
2002-9          1.644.394            1.612.851    
2002-10          1.646.356            1.615.959    
2002-11          1.595.102            1.598.501    
2002-12          1.575.027            1.602.533    
2003-1          1.655.642            1.758.613    
2003-2          1.619.966            1.745.977    
2003-3          1.671.007            1.801.448    
2003-4          1.621.622            1.758.667    
2003-5          1.483.062            1.712.280    
2003-6          1.418.523            1.655.554    
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EK 2- GÜNLÜK EURO KURLARI 
 
02-01-2003  1727236.0000 
03-01-2003  1733908.0000 
04-01-2003            .. 
05-01-2003            .. 
06-01-2003  1716655.0000 
07-01-2003  1740023.0000 
08-01-2003  1747044.0000 
09-01-2003  1750081.0000 
10-01-2003  1764129.0000 
11-01-2003            .. 
12-01-2003            .. 
13-01-2003  1749681.0000 
14-01-2003  1755094.0000 
15-01-2003  1761666.0000 
16-01-2003  1756120.0000 
17-01-2003  1757783.0000 
18-01-2003            .. 
19-01-2003            .. 
20-01-2003  1770928.0000 
21-01-2003  1776648.0000 
22-01-2003  1767863.0000 
23-01-2003  1786701.0000 
24-01-2003  1789703.0000 
25-01-2003            .. 
26-01-2003            .. 
27-01-2003  1790487.0000 
28-01-2003  1809161.0000 
29-01-2003  1794480.0000 
30-01-2003  1804379.0000 
31-01-2003  1775385.0000 
01-02-2003            .. 
02-02-2003            .. 
03-02-2003  1778178.0000 
04-02-2003  1756223.0000 
05-02-2003  1771829.0000 
06-02-2003  1799900.0000 
07-02-2003  1767570.0000 
08-02-2003            .. 
09-02-2003            .. 
10-02-2003  1760154.0000 
11-02-2003            .. 
12-02-2003            .. 
13-02-2003            .. 
14-02-2003            .. 
15-02-2003            .. 
16-02-2003            .. 
 
17-02-2003  1760154.0000 
18-02-2003  1758501.0000 
19-02-2003  1743420.0000 
20-02-2003  1744039.0000 
21-02-2003  1758507.0000 
22-02-2003            .. 
23-02-2003            .. 
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24-02-2003  1759722.0000 
25-02-2003  1742389.0000 
26-02-2003  1748743.0000 
27-02-2003  1744050.0000 
28-02-2003  1740497.0000 
01-03-2003            .. 
02-03-2003            .. 
03-03-2003  1720429.0000 
04-03-2003  1783900.0000 
05-03-2003  1786692.0000 
06-03-2003  1765409.0000 
07-03-2003  1762213.0000 
08-03-2003            .. 
09-03-2003            .. 
10-03-2003  1777336.0000 
11-03-2003  1773861.0000 
12-03-2003  1788022.0000 
13-03-2003  1787636.0000 
14-03-2003  1777578.0000 
15-03-2003            .. 
16-03-2003            .. 
17-03-2003  1775481.0000 
18-03-2003  1819730.0000 
19-03-2003  1745345.0000 
20-03-2003  1800405.0000 
21-03-2003  1812699.0000 
22-03-2003            .. 
23-03-2003            .. 
24-03-2003  1822959.0000 
25-03-2003  1866946.0000 
26-03-2003  1864587.0000 
27-03-2003  1819816.0000 
28-03-2003  1838549.0000 
29-03-2003            .. 
30-03-2003            .. 
31-03-2003  1842096.0000 
01-04-2003  1859284.0000 
02-04-2003  1857279.0000 
03-04-2003  1835983.0000 
04-04-2003  1800459.0000 
05-04-2003            .. 
06-04-2003            .. 
07-04-2003  1776869.0000 
08-04-2003  1746214.0000 
09-04-2003  1749971.0000 
10-04-2003  1772754.0000 
11-04-2003  1788095.0000 
12-04-2003            .. 
13-04-2003            .. 
14-04-2003  1774105.0000 
15-04-2003  1753759.0000 
16-04-2003  1742330.0000 
17-04-2003  1751568.0000 
18-04-2003  1758140.0000 
19-04-2003            .. 
20-04-2003            .. 
21-04-2003  1748559.0000 
22-04-2003  1739606.0000 
23-04-2003            .. 
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24-04-2003  1750231.0000 
25-04-2003  1761358.0000 
26-04-2003            .. 
27-04-2003            .. 
28-04-2003  1752583.0000 
29-04-2003  1753645.0000 
30-04-2003  1744435.0000 
01-05-2003  1751850.0000 
02-05-2003  1738688.0000 
03-05-2003            .. 
04-05-2003            .. 
05-05-2003  1730668.0000 
06-05-2003  1722329.0000 
07-05-2003  1740374.0000 
08-05-2003  1748063.0000 
09-05-2003  1726766.0000 
10-05-2003            .. 
11-05-2003            .. 
12-05-2003  1729652.0000 
13-05-2003  1737185.0000 
14-05-2003  1721525.0000 
15-05-2003  1709139.0000 
16-05-2003  1706436.0000 
17-05-2003            .. 
18-05-2003            .. 
19-05-2003            .. 
20-05-2003  1712049.0000 
21-05-2003  1714217.0000 
22-05-2003  1715280.0000 
23-05-2003  1726555.0000 
24-05-2003            .. 
25-05-2003            .. 
26-05-2003  1723217.0000 
27-05-2003  1724013.0000 
28-05-2003  1732333.0000 
29-05-2003  1705701.0000 
30-05-2003  1691409.0000 
 
31-05-2003            .. 
01-06-2003            .. 
02-06-2003  1688677.0000 
03-06-2003  1661560.0000 
04-06-2003  1687134.0000 
05-06-2003  1671045.0000 
06-06-2003  1688993.0000 
07-06-2003            .. 
08-06-2003            .. 
09-06-2003  1691947.0000 
10-06-2003  1658550.0000 
11-06-2003  1668814.0000 
12-06-2003  1670017.0000 
13-06-2003  1667582.0000 
14-06-2003            .. 
15-06-2003            .. 
16-06-2003  1666719.0000 
17-06-2003  1684456.0000 
18-06-2003  1672023.0000 
19-06-2003  1661886.0000 
20-06-2003  1660618.0000 
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21-06-2003            .. 
22-06-2003            .. 
23-06-2003  1654966.0000 
24-06-2003  1654005.0000 
25-06-2003  1661312.0000 
26-06-2003  1658844.0000 
27-06-2003  1645152.0000 
28-06-2003            .. 
29-06-2003            .. 
30-06-2003  1631432.0000 
01-07-2003  1617266.0000 
02-07-2003  1627484.0000 
03-07-2003  1619994.0000 
04-07-2003  1602948.0000 
05-07-2003            .. 
06-07-2003            .. 
07-07-2003  1599930.0000 
08-07-2003  1599259.0000 
09-07-2003  1585541.0000 
10-07-2003  1610428.0000 
11-07-2003  1597768.0000 
12-07-2003            .. 
13-07-2003            .. 
14-07-2003  1579254.0000 
15-07-2003  1564372.0000 
16-07-2003  1560165.0000 
17-07-2003  1541205.0000 
18-07-2003  1554711.0000 
19-07-2003            .. 
20-07-2003            .. 
21-07-2003  1564664.0000 
22-07-2003  1568451.0000 
23-07-2003  1579794.0000 
24-07-2003  1596358.0000 
25-07-2003  1638599.0000 
26-07-2003            .. 
27-07-2003            .. 
28-07-2003  1629504.0000 
29-07-2003  1623566.0000 
30-07-2003  1651020.0000 
31-07-2003  1633292.0000 
 
Kaynak:Merkez Bankası  
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EK-3: UYGULAMADA KULLANILAN ANKET FORMU 
Sayın Finans Müdürü/Mali İşlemler Sorumlusu/ Muhasebe Müdürü; 
Süleyman Demirel Üniversitesi Sosyal Bilimler Enstitüsü İşletme Bölümü’nde 
doktora programında, “İhracat Yapan İşletmelerde Kur Riski Yönetimi Ve 
Denizli Bölgesinde Değişik Ölçekli Firmalarda Uygulama” isimli tez 
kapsamında anket çalışmasını başlatmış bulunmaktayız. Anket formu ekte 
bulunmaktadır. 
Bu araştırma,  Denizli ilinde faaliyet gösteren ve ihracat yapan değişik ölçekli 
işletmelerin, döviz kuru riskini algılama biçimi ve kur riski yönetimini 
uygulama biçimlerini ölçmek amacıyla yapılmaktadır. Anket formunun 
titizlikle, doldurulup, teslim edilmesiyle  bilimsel bir çalışmaya katkı sağlamış 
olacaksınız. Ankette, işletmenizin ismine gerek olmadığı için bilgilerin hangi 
işletmeye ait olduğu belli olmayacaktır. Anket formunun doldurulmasında, 
“Anket Cevaplama Rehberi”nde belirtilen ilkelere bağlı kalmaya dikkat 
ederseniz, seviniriz. 
İlgi ve katkılarınızdan dolayı şimdiden teşekkür ederiz. Saygılarımla. 
Öğr.Gör. Mustafa YILDIRAN 
 
ANKET CEVAPLAMA REHBERİ 
 
1. Bu anketin amacı ihracat yapan işletmelerde döviz kuru riskinin yönetimidir, 
2. Bu anket beş bölümden meydana gelmektedir; bu sebeple, sizin işletmenizi 
ilgilendirilen bölümleri cevaplandırınız. 
3. Sorunların cevaplanması için bırakılan bölümü (X)çarpı işareti ile 
işaretleyiniz. 
4. Eksik olduğunu düşündüğünüz  konularla ilgili, görüşlerinizi anket formunun 
sonundaki “Görüşleriniz” bölümüne yazınız. 
5. Bu araştırma, sonucunda elde edilen bilgileri öğrenmek isterseniz, sizin için 
ayrılan bölüme işletmenizin elektronik-ileti(e-mail)  adresini bırakınız. 
 
Yazışma Adresi: 
Süleyman Demirel Üniversitesi 
Yalvaç Meslek Yüksekokulu 
32400   YALVAÇ/ISPARTA 
 
İş Tel   : 0/246/441 43 34 
Cep Tel: 0/532/527 68 44 
e-mail   : myildir@sdu.edu.tr 
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I. İşletme Özellikleri 
A. Lütfen işletmenizle ilgili bilgileri vererek, işletmenizi tanımamıza yardımcı 
olunuz. 
1)  İşletmenizin hukuki yapısı aşağıdakilerden hangisidir? 
(1 ) Anonim Şirket           
(2 ) Limited Şirket          
(3 ) Tek Sahipli İşletme 
(4 ) Diğer(Lütfen yazınız):……………………………………………………………….  
2)  İşletmenizin statüsü aşağıdakilerden hangisine uymaktadır? 
(1 ) Tamamı yerli sermayeli özel işletme 
(2 ) Tamamı yabancı sermayeli özel işletme 
( 3) Yabancı ortaklı özel işletme 
( 4) Kamu işletmesi 
3) İşletmeniz, İstanbul Menkul Kıymetler Borsasına kayıtlı bir işletme midir? 
(1 )Evet                                       (2) Hayır 
4)  İşletmenizin personel sayısı hangi gruba girmektedir? 
(1 ) 1-50 işçi/çalışan         ( 2) 51-150  işçi/çalışan            (3 ) 151 ve fazlası 
5)   İşletmenizin faaliyet gösterdiği sektörü yazınız:…………………… 
6)İşletmenizin 2002 ihracat hacmini yazınız:…………………… 
7) İhracatınızın satışlarınız içerisindeki payını yazınız:%……………………… 
8) İşletmenizin ihracat stratejisi hangisidir? 
(1 ) Kendi markasıyla ihracat 
( 2) Yabancı işletmelere fason üretim  
( 3)  Her iki stratejiyi de kullanmaktadır 
9) İşletmenin ihracat anlayışı aşağıdakilerden hangisine uygundur? 
(1 ) Kurlardaki değişime bağlı olarak ihracat 
( 2) Her konjonktürde sürekli ihracat 
( 3) Bazı dönemlerde ihracat 
(4 ) Kriz zamanlarında ihracat 
(5 ) Diğer(Lütfen cevaplayınız):…………………………………………………………… 
10) İşletmenin ihracat pazarı aşağıdakilerden hangisidir? 
( 1) Avrupa Birliği ülkeleri                      ( 4) Ortadoğu ülkeleri 
(2 ) Orta Asya Türk Cumhuriyetleri        (5 ) Rusya ve Doğu Avrupa Ülkeleri 
(3 ) Kuzey Amerika                                 ( 6) Çin, Japonya ve Uzakdoğu Ülkeleri 
( 7) Diğer(Lütfen cevaplayınız):……………………… 
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11) İşletmenizin ne zamandan beri ihracat yaptığını yazınız:………    
II. Döviz kuru hareketlerinin izlenmesi ve  organizasyondaki yeri 
B. Lütfen aşağıdaki soruları  döviz kuru hareketlerini  izlemek için yaptığınız 
işlemlere uygun olarak cevaplayınız. 
12) İşletmenizde döviz kuru hareketlerini izlemek hangi birimin 
sorumluluğundadır? 
(1 ) Üst yönetim  
(2 ) Finansman Bölümü 
(3 ) Muhasebe Bölümü 
(4 ) Uluslar arası Pazarlama/İhracat 
(5 ) Diğer:(Lütfen yazınız) :……………………………………………………………………. 
13) Döviz kuru hareketlerini takip etmekle görevli kişinin ünvanı hangisidir? 
( 1) İşletme müdürü/sahibi 
( 2) Finans müdürü 
( 3) Muhasebe müdürü 
(4 ) Uluslar arası İşlemler sorumlusu/İhracat müdürü 
(5 ) Diğer:(Lütfen yazınız) :……………………………………………………………………… 
14) Döviz kuru hareketlerini takip etmek sorumlu kişinin vaktinin ne kadarını 
almaktadır? 
(1 ) Tamamını         (2 ) %75-%50     ( 3) %50-%25         (4 ) % 25-0 
 15) Aşağıdaki döviz kurları hareketlerini hangi sıklıkla  izlersiniz? İşlemlerinizde  
listede bulunmayan ve sizin kullandığınız dövizi belirtiniz. 
                Gün İçinde              
Dövizler       Sürekli             Haftalık             Aylık          Üç Aylık              Yıllık          İşlem 
yok 
Dolar($)            ( 1)                     (2 )                   (3 )                ( 4)                     ( 5)              ( 6) 
Euro(€)             ( 1)                     (2 )                   (3 )                ( 4)                     (5 )              (6 ) 
Japon Yeni (¥)  (1 )                     ( 2)                   ( 3)                (4 )                     ( 5)              ( 6) 
 ………             (1 )                     ( 2)                   (3 )               ( 4)                      ( 5)              ( 6) 
16) Döviz kuru hareketlerini izleme de hangi bilgi kaynağından 
yararlanmaktasınız? 
( 1) Bankalar ve finans kurumları(3 ) Değişik İletişim Araçları(Televizyon, Gazete, Dergiler vs…) 
(2 ) Döviz Büfeleri                       ( 4) Diğer( Lütfen 
yazınız):…………………………………………… 
 
17) Döviz kuru hareketlerini değişimini tahmin ediyor musunuz? 
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( 1) Evet                                                    (2 )Hayır 
18) (17. soruya cevabınız “evet” ise lütfen cevaplayınız)Döviz kuru hareketlerini 
tahmin sebebiniz aşağıdakilerden hangisidir? 
( 1) İhracat işlemleri için(Fiyatlandırma, Alacak tahsili, Alacakların vadesi) 
(2 ) İşletme gelir-gider tahmini için 
( 3) Döviz borçlarınızın yönetimi için 
( 4) Tasarruftaki dövizin değerini korumak için 
( 5) Diğer(Lütfen Yazınız):………………………………………………………. 
 
19) (17. soruya cevabınız “evet” ise lütfen cevaplayınız)Tahmininizde hangi 
yöntemleri kullanıyorsunuz? 
(1 ) Banka ve diğer finansal kurumların tahmini 
(2 ) Gazete/dergi/televizyon gibi iletişim araçlarında yapılan tahminleri 
( 3) İşletmenizdeki bir birimde istatiksel tahminler 
( 4) Sezgilerinize dayalı tahmin 
( 5) Diğer(Lütfen Yazınız):………………………………………………………………………….. 
 
20) (17. soruya cevabınız “evet” ise lütfen cevaplayınız)Tahminleriniz ne kadar 
uzun  bir süreyi kapsamaktadır? 
(1 ) Bir hafta                                                                ( 2) Bir ay              
(3 ) Üç ay                                                                     (4 ) Yıllık       
( 5) Diğer(Lütfen yazınız)……………………………………………. 
21) Döviz kuru hareketlerinin tahmininde hangi göstergelere dikkat 
edersiniz?(Sizin için en önemli 5(beş) tanesini seçiniz) 
(1 ) Siyasi gelişmeler                  ( 11) Geçmişteki döviz kuru hareketlerinin eğilimi 
(2 ) İhracat eğilimi                      ( 12) Piyasadaki devalüasyon beklentileri 
( 3) İthalat eğilimi                       ( 13) Borsa endeksi          
( 4) Faiz oranları                         ( 14) Tahvil ve bono piyasalarının eğilimi 
( 5) Altın fiyatları                       ( 15) Merkez Bankası kararları ve beklentileri 
( 6) Para arzı                               ( 16) Sabit kur rejimi    
( 7) Bütçe açıkları                        (17 ) Diğer(Lütfen yazınız):…………….................................    
( 8) Dalgalı Kur rejimi                 
( 9) Dış ticaret açıkları 
( 10) Enflasyon oranları 
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III. Döviz kur riskini algılama 
C. Lütfen aşağıdaki sorulara döviz kuru riskini algılama biçiminize uygun olarak 
cevaplayınız. 
22) İhracat işlemlerinde en önemli risk sizce aşağıdakilerden hangisidir? 
( 1) İhracat yapılacak ülkedeki politik riskler(savaş, hukuki durum, siyasi rejim vs.) 
( 2) İhracatta ortaya çıkan ticari riskler( taşıma, sigorta, malın kalitesi,standartlar vs.) 
( 3) İhracattaki kültürel/sosyal riskler( dil farkı, kültür farkı, ırkçılık vs.) 
( 4) Ülkedeki döviz kuru belirsizliğinin yol açtığı riskler 
( 5) Diğer(Lütfen Yazınız):……………………………………………………………. 
23) Sizce  döviz kuru riski aşağıdakilerden hangisidir? 
( 1) İhracat işlemlerinin fiyatlandırılması, faturalandırması, ihracat alacaklarının tahsilatı ve 
yapılacak ödemelerin döviz kuru hareketlerinden etkilenmesidir. 
( 2) Döviz kurlarındaki hareketlerin, muhasebe işlemlerini zorlaştırması ve döviz çevirmenin mali 
tablolara olan etkisidir. 
(3 ) İşletmenin değerinde, rekabet gücünde ve ilerideki nakit akımlarının değerini kaybetmesinde 
döviz kuru hareketlerinin etkisidir. 
( 4) Yukarıdakilerden tümü. 
 
24)Döviz kurlarındaki değişimlerin  etkileyebileceği unsurlar aşağıda verilmiştir. 
İşletmeniz açısından önemlilik derecesine uygun  işaretleyiniz. 
                                                                       Son  Derece      Çok                                  Az 
                                                                           Önemli        Önemli         Önemli     Önemli    Önemsiz 
Nakit işlemler(Alacak tahsili, borç ödeme vs)         (1 )             (2 )               (3 )             (4 )               (5 ) 
Muhasebe kayıtları ve mali tabloların ifadesi          ( 1)             ( 2)                (3 )            (4 )               (5 ) 
Uzun dönemde firmanın değeri, rekabet gücü         (1 )             ( 2)                (3 )            (4 )               (5 ) 
 
25) Sizce döviz kuru riskinin ortaya çıkmasında hangi kur rejiminin etkisi daha 
fazladır?  
(1 ) Sabit Döviz kuru rejimi                             (2 ) Serbest(Dalgalı) Döviz Kuru Rejimi 
 
26) Türkiye’de yaşanan 2001 şubat krizinin sonucunda yaşanan döviz kurundaki 
artışlar işletmenizi nasıl etkilemiştir? 
(1 ) İhracatın artmasını sağlamıştır.              ( 2) İhracatın azalmasına sebep olmuştur. 
(3 ) İşletme borçlarının değerini artırmıştır. (4 ) İşletmenin değerini artırmıştır. 
( 5) İşletme değerini azaltmıştır.              
              (6 ) Diğer(Lütfen cevaplayınız): .…………………………………………………………………. 
IV. Döviz kur riski yönetimi ve organizasyondaki yeri 
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D. Lütfen işletmeniz döviz kuru risk yönetimi uygulamakta ise, işletme uygulamaları 
açısından en uygun şekilde cevaplayınız. 
27) İşletmenizin döviz kuru riskine karşı tutumu aşağıdakilerden hangisi ile ifade 
edilebilir? 
( 1) Döviz kuru riski yönetilemez. Risk yüklenmemelidir. 
(2 ) Döviz kuru riski belirli seviyede yüklenilerek, yönetilebilir. 
(3 ) Döviz kuru riski önceden tahmin edilerek,   yönetilebilir. 
28) İşletmenizde döviz kuru riski yönetimi yapılıyorsa, hangi birim tarafından 
yapılmaktadır? Uygun olanı işaretleyiniz.*yapılmıyorsa 0 yazılacak 
       ( 1) Üst yönetim  
( 2) Finansman Bölümü 
( 3) Muhasebe Bölümü 
( 4) Uluslar arası Pazarlama/İhracat 
( 5) Diğer:(Lütfen yazınız) :……………………………………………………………. 
29) İşletmenin döviz kuru riskini yönetmek için izlediği strateji aşağıdakilerden 
hangisine uymaktadır? 
( 1) Hiçbir şey yapmama 
( 2) Belirli bir programla işletmede yönetim 
( 3) Banka veya finans kurumlarından yararlanarak  yönetim 
( 4) Danışmanlık firmalarından yararlanma 
( 5) Diğer(Lütfen cevaplayınız): .……………………………………………………. 
30) İşletme döviz kuru riskine karşı,   alım satım işlemleri, borç ödemesi, alacak 
tahsili, ihracat işlemlerinden ortaya çıkan alacakların tahsili gibi işlemleriniz için 
aşağıdakilerden hangisini veya hangilerini yaparsınız? 
 ( 1) Döviz kredisi alarak                                               ( 11) Döviz opsiyonu yaparak 
 ( 2) Döviz swapı yaparak                                              ( 12) Satışların TL ile faturalanması 
( 3) Başka bir işletmenin alacağı veya borcuyla değiştirme 
( 4) TL alacakların tahsil süresinin kısaltılması 
( 5) TL cinsinden paralarla yapılan işlemlerin azaltılması 
 ( 6) Ödemelerin öne alınması veya geciktirilmesi 
( 7) Üretim maliyetlerinin düşürülmesi 
( 8) Değişik dövizlerle portföy oluşturmak şeklinde riski dağıtmak 
( 9) Verimliliği artırarak işletme maliyetlerini azaltmak 
( 10) Forward döviz kurlarından ileri tarihli döviz alımı 
 
31) Döviz kurunda değişim olduğu zaman buna bağımlı olarak, işletme 
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fonksiyonlarında değişiklik yapılmakta mıdır? 
(1 ) Evet                                              ( 2) Hayır 
32) (31.soruya cevabınız evet ise, lütfen cevaplayınız) İşletmenin hangi 
fonksiyonunda/fonksiyonlarında strateji değişikliği olmaktadır ve derecesi nedir? 
İşletmenizin uygulamalarını işaretleyiniz? 
                                                                                                            Politika Değişiklik Derecesi      
                                                                       Yüksek               Orta               Düşük                Hiç 
( ) Uluslar arası Pazarlama/İhracat                       (1 )                   (2 )                 ( 3)                   (4 )    
( ) Finansman                                                        ( 1)                   ( 2)                 ( 3)                   (4 )    
( ) Üretim                                                              ( 1)                   ( 2)                 ( 3)                   ( 4)    
( ) Pazarlama                                                         ( 1)                   ( 2)                 ( 3)                   ( 4)    
( ) Muhasebe                                                         ( 1)                   (2 )                  ( 3)                   ( 4)   
 
33)İşletme farklı döviz kurları ile işlem yaptığında, muhasebe kayıtlarında ve 
mali tabloların hazırlanmasında, dövizin TL’ye çevrilmesi sorunu yaşamakta 
mıdır? 
( 1) Evet                                                                        (2 ) Hayır 
 
34) (33 soruya cevabınız evet ise, lütfen cevaplayınız) TL’ye dönüştürme için 
aşağıdakilerden hangi stratejiyi uygulamak tamıdır?İşletmenizin uygulamalarına 
göre, işaretleyiniz. 
( 1) Mali tabloları, hem TL ile hem de dövizle hazırlama 
( 2) Sadece gelir tablosunu dövizle hazırlama 
( 3) Ayrıca,  işletmenin muhasebe kayıtlarını ve mali tablolarını dövizle hazırlama 
( 4) Yurtdışı işlemlerinizi ayrı takip edip, sürekli günlük kurdan çevirmek suretiyle işlem yapmak 
( 5) Diğer(Lütfen cevaplayınız): .…………………………………………………………………. 
 
35) İşlem uzun dönemli olarak döviz kuru hareketlerine göre işletmenin değeri, 
rekabet gücü, gelecekteki nakit akımlarının bugün ki değerinin tespiti gibi uzun 
dönemli bir plan veya program yürütmekte midir? 
(1 ) Evet                                                  (2 ) Hayır 
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36) (35. soruya cevabınız evet ise, lütfen cevaplayınız) İşletme hangi konularda 
plan ve program izlemektedir? İşletmenizin uygulamakta olduğu 
seçeneği/seçenekleri işaretleyiniz? 
( ) Rekabet analizi,döviz kurlarının uzun dönemli değişimlerini de içermektedir. 
( ) Nakit planlamasını döviz  kurlarındaki değişimleri dikkate alarak yapmaktadır. 
( ) İşletmenin gelir-gider planlaması döviz kurlarındaki değişimleri de yansıtmaktadır. 
( ) Döviz kurlarındaki değişimi dikkate alan stratejik planlar hazırlanmakta ve uygulanmaktadır. 
( ) Sadece ihracat işlemlerinin uzun dönemli planlaması döviz kurlarındaki değişimleri dikkate 
alınarak yapılmaktadır. 
( ) Diğer( Lütfen cevaplayınız):…………………………………………………………………….. 
 
37) İşletme aşağıdaki finansal tekniklerden hangilerini ve ne kadar aralıklarla 
kullanmaktadır? İşletmenizin uygulamalarına uygun olanları işaretleyiniz. 
                                                                                        Kullanım Sıklığı 
                                                                              Sürekli     Arasıra                Hiç 
Repo işlemi                                                               ( 1)              ( 2)                  ( 3) 
Foctoring                                                                   ( 1)              ( 2)                  ( 3)  
Forfaiting                                                                   ( 1)              ( 2)                  ( 3) 
Leasing                                                                      ( 1)               ( 2)                 ( 3) 
Future İşlemler                                                          ( 1)               ( 2)                 ( 3) 
Opsiyon işlemleri                                                      ( 1)               ( 2)                 ( 3) 
Forward İşlemler                                                       ( 1)               ( 2)                 ( 3) 
 
38) İşletmeniz döviz kuru risk yönetimi için korunma stratejilerini 
uygulamamasının sebebi aşağıdakilerden hangisidir? 
( 1) Bu teknikler hakkında hiçbir bilgim yok. 
( 2) Türkiye’de bu stratejileri uygulamak mümkün değildir. 
( 3) Türev işlemler piyasasının gelişmemesi 
( 4) Danışman firmaların ve finans kurumlarının bilgi vermemesi 
( 5) Bu zamana kadar bu konuda ihtiyaç hissetmemek 
( 6) Hukuki altyapının yetersiz olması 
 
 
 
 
39) Bu anketi cevapladıktan sonra işletmeniz için ayrı bir program ve planla 
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döviz kuru riskinin yönetimini uygulamak ister misiniz? Lütfen düşüncenizi 
işaretleyiniz? 
( 1) Evet, döviz kuru riskini yönetmek isteriz.İşletme de yeni bir birim kuracağız/personel 
istihdam edeceğiz. 
( 2) Evet, bu konuda bankam(veya diğer finans kurumları ile) ile görüşme yapacağım. 
              ( 3) Hayır, gerekli değil. 
 
 
 
V. Görüşleriniz 
E. Bu bölümde lütfen anket hakkındaki görüşlerinizi ve yorumlarınızı yazınız. 
40) Sizce işletmenizde ihracat işlemlerinde döviz kuru riskinden başka, önemli olan 
riskler nelerdir? Yazınız. 
 
 
 
 
 
41) Diğer yorum ve görüşlerinizi yazınız. 
 
 
 
 
F. İşletmenize anket sonuçlarının iletilmesini isterseniz, lütfen e-mail adresini 
yazınız. 
 
 
Ankete katıldığınız için ve görüşlerinizi bildirdiğiniz için, teşekkür 
ederim. 
 
 
 
